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Professeur à l’École Nationale Supérieure Agrono-
mique de Rennes

M. Christian Cadiou Directeur de thèse
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5 de la partie théorique est le fruit d’un travail avec Jean-Pierre Masson, que
je remercie également pour avoir participé à la relecture de ce document.
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J’ai bénéficié d’un financement de la région Bretagne et je souhaite remer-
cier en particulier Jacques Berthelot, directeur de la commission scientifique,
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4.2 Les extensions au modèle de Black and Scholes . . . . . . . . . 69
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CHAPITRE 1. INTRODUCTION 1

Chapitre 1

Introduction

Les risques de l’entreprise agricole peuvent-ils être gérés par des outils
financiers privés?

Les sources de risques sont nombreuses pour les producteurs agricoles.
Citons, par exemple, les risques de prix, les risques sanitaires, les risques en-
vironnementaux, les risques climatiques plus tous les risques communs aux
petites entreprises. Tous ces risques ont des conséquences importantes sur la
vie de l’entreprise agricole. Tout d’abord, la connaissance de ces risques influe
sur les choix de l’agriculteur, comme par exemple, les choix d’investissements
ou les choix de types et de modes de production. Ces risques peuvent être à
l’origine d’une perte de rendement ou d’une perte de qualité de la produc-
tion ou d’un dommage de l’outil de production. Ainsi, ces risques ont des
conséquences financières majeures sur le chiffre d’affaires ou sur la marge de
l’entreprise agricole.

Les réponses privées sur la gestion des risques de l’entreprise agricole,
en terme de contrat financier ou de contrat d’assurance, sont actuellement
limitées ou incomplètes. Ces limites s’expliquent en partie par deux carac-
téristiques des risques agricoles. Ces risques sont tout d’abord multiples et
interdépendants. Or, la majorité des contrats de gestion de risques ne traitent
qu’une seule composante. Citons, par exemple, les contrats à terme sur le prix
ou les contrats d’assurance sur la grêle. Ces contrats ne permettent pas de
gérer les risques agricoles dans leur ensemble.

Ensuite, ces risques affectent souvent un très grand nombre de produc-
teurs en même temps. Cela explique pourquoi la mutualisation des risques,
qui est la méthode de gestion traditionnelle d’un contrat d’assurance, ne
fonctionne pas, et donc, pourquoi peu de contrats d’assurance privés sur les
risques agricoles sont disponibles. Ainsi, les contrats de gestion de risques
agricoles sont peu nombreux et les contrats existants n’apportent générale-
ment qu’une réponse partielle.
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Ces limites des outils de gestion privés sont pour une bonne part à l’origine
des interventions des pouvoirs publics dans la gestion des risques agricoles.
Mais la situation évolue. En effet, il semble que le niveau de risques des
agriculteurs augmente inexorablement et que les pouvoirs publics tentent de
se désengager. Le problème de la gestion privée des risques de l’entreprise
agricoles devient donc primordial.

L’objectif de la thèse est de concevoir les outils innovants de gestion privée
des risques agricoles. Elle s’intéresse en particulier aux éleveurs de porcs
bretons.

La première partie présente le problème du producteur et les outils
actuels dont il dispose pour sa gestion de risques. Elle présente les limites
actuelles des contrats financiers et les raisons de la quasi absence de contrats
d’assurance privés sur la marge ou sur le chiffre d’affaires. Cette partie définit
plus précisément le problème qui sera étudié dans la thèse.

La seconde partie propose une analyse descriptive de l’assurance et de
la finance. Elle analyse, sur une base bibliographique, la gestion financière
des risques agricoles par une couverture sur les marchés à terme (le hed-
ging) et les contrats d’assurance. Elle présente également différents modèles
mathématiques de l’évolution du prix des actifs financiers.

La troisième partie présente les développements théoriques de la thèse.
Le premier développement théorique concerne la construction d’une provision
comptable originale. Cette provision est simple et efficace et elle permettrait
au producteur de lisser son chiffre d’affaires. Le deuxième développement
théorique construit un contrat à terme et une option sur le chiffre d’affaires
qui intègre le risque de prix et le risque de rendement agricole. Ces contrats
dérivés sont une première réponse théorique au caractère multidimensionnel
des risques agricoles. Le troisième propose de gérer un contrat dérivé sur
un prix moyen pour répondre aux risques des agriculteurs qui achètent ou
vendent régulièrement un même produit agricole. Le quatrième développe-
ment donne une réponse théorique positive à la question : « l’assureur est-il
capable de gérer un contrat d’assurance sur le rendement agricole?» Le cin-
quième s’intéresse de nouveau au contrat à terme sur le chiffre d’affaires,
mais dans un cadre théorique plus complexe. Le sixième et dernier chapitre
de cette partie propose une analyse, sur l’ensemble de ces développements
théoriques, de leurs intérêts et de leurs limites.

“ Farming looks mighty easy when your plow is a pencil, and
you’re a thousand miles from the corn field ” Dwight D. Eisenho-
wer, US president (1953–1961).

Cette citation introduit la quatrième partie qui réalise les développe-
ments appliqués. Tout d’abord, elle teste le contrat à terme et l’option sur le
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chiffre d’affaires et le contrat d’assurance agricole dans le cas des producteurs
de mäıs de l’Illinois aux États Unis. Elle propose ensuite quelques applica-
tions et tests pour l’éleveur de porcs breton. Ces applications présentent un
intérêt pour les producteurs de porcs bretons, leurs intermédiaires financiers
ou leurs assureurs, et la Région Bretagne.



4

Première partie

Problématique
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Chapitre 1

Le problème du producteur

Les agriculteurs sont confrontés depuis toujours à de nombreux risques
techniques et financiers. L’objectif de ce chapitre est de présenter le problème
du producteur agricole. Cette étape est nécessaire pour pouvoir ensuite pro-
poser des outils adaptés. Dans une première partie, un aperçu des risques
auxquels les producteurs doivent faire face est réalisé. L’évolution de ces
risques est présentée dans une seconde partie. Enfin, dans une troisième par-
tie, quelques spécificités des risques agricoles qui font l’objet de la thèse sont
analysées.

1.1 Les risques du producteur agricole

L’objectif de cette partie est de donner un aperçu des nombreux risques
auxquels les producteurs doivent faire face. La notion de risques est très
importante et peut être définie comme la conséquence néfaste (ou l’ensemble
des conséquences néfastes) d’un événement aléatoire. La première section
présente brièvement les risques communs à toute activité économique. Les
sections suivantes présentent un à un les risques spécifiques majeurs qui af-
fectent les producteurs agricoles (Hardaker et al., 1998). Elles traitent res-
pectivement du risque sur le prix, sur la production (quantité et qualité) et
sur les coûts de production. La cinquième et dernière section synthétise l’en-
semble de ces risques dans les notions de risque sur le chiffre d’affaires ou de
risque sur la marge.

1.1.1 Les risques communs aux entreprises

L’entreprise agricole supporte les risques communs à toute activité écono-
mique. Cette section présente tout d’abord les risques des petites entreprises.
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Elle mentionne ensuite les risques financiers et enfin les risques institution-
nels.

Étant le plus souvent de petite taille, l’entreprise agricole est très sensible
aux risques humains ou personnels du ou des dirigeant(s). Elle peut être af-
fectée par des événements tels que la mort, un accident, ou la défaillance d’un
homme (ou femme) clef lié à un événement familial ou tout autre raison que ce
soit. L’entreprise doit également parfois faire face aux comportements oppor-
tunistes et au manque de fiabilité de ses partenaires, de ses clients ou encore
de ses fournisseurs. Ces risques ne sont pas propres aux petites entreprises,
mais y sont plus importants du fait de l’importance relative de chacun de
ses clients et fournisseurs. L’entreprise peut aussi être victime, comme toute
entreprise, d’un vol, d’un incendie, d’une perte ou d’un dysfonctionnement
de l’équipement et des bâtiments. Le risque de responsabilité prend aujour-
d’hui une forme et une importance nouvelle. En particulier, la loi du 19 mai
1998 a instauré la ‘responsabilité du fait de produits défectueux’ pour les
producteurs agricoles (Journal Officiel Numéro 117 du 21 Mai 1998).

Le risque financier est lié aux modes de financement de l’activité. Suivant
la structure de sa dette, un producteur sera plus ou moins sensible aux risques
de taux ou de défaillance. De plus, comme pour toute entreprise, les recettes
et les dépenses ne sont pas synchrones (dans le cadre d’une gestion mensuelle,
annuelle voir pluriannuelle) et le producteur s’expose à un risque de liquidité.
Même pour les entreprises les plus compétitives, le manque de liquidité peut
s’avérer un risque majeur.

Le risque institutionnel résulte de changements politiques ou réglemen-
taires. Il peut s’agir de nouvelles réglementations sanitaires, fiscales, ou encore
de décisions nationales ou internationales qui affectent le commerce interna-
tional. Ce n’est pas un risque propre à l’agriculture, mais il peut avoir des
répercussions importantes dans ce secteur. Par exemple, de nouvelles normes
sur le bien-être animal, sur les traitements (épandage de lisier, pesticides),
ou sur les soins vétérinaires peuvent modifier les coûts de production.

Les risques mis en évidence dans cette section n’étant pas spécifiques à
l’entreprise agricole, ils ne font pas l’objet de la thèse. Pour mieux comprendre
et gérer ces risques, il est possible de se référer à la littérature sur la gestion
d’entreprise (Maquet, 1994; Barthelemy, 2000).

1.1.2 L’aléa sur le prix

L’aléa sur le prix appelé risque de marché dans les articles anglosaxons
(market price) correspond aux variations de prix de la production. La forma-
tion des prix agricoles est complexe et prend en compte des considérations
régionales, nationales et internationales. Comme le processus de production
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est généralement long, le prix de vente obtenu par le producteur peut être
radicalement différent du prix auquel il pouvait raisonnablement s’attendre
en initiant la production.

Par exemple, le prix du kg de porc sur la période 2000-2002 a évolué
entre 0,91C et 1,87C sur la cotation du Marché du Porc Breton. Or le prix
de revient moyen a été estimé à 1,3C /kg sur la même période 1. Ceci illustre
l’importance du risque de marché qui entrâıne périodiquement des pertes
financières pour les producteurs agricoles.

1.1.3 L’aléa sur la production

L’agriculteur est exposé depuis toujours aux aléas climatiques et sani-
taires. Un producteur de céréales peut être victime de mauvaises conditions
climatiques (pluviométrie, températures) ou de catastrophes (tempêtes, sé-
cheresses, inondations, gels, grêles, parasites). Un éleveur quant à lui peut
être également affecté par une épizootie. L’Encéphalopathie Spongiforme Bo-
vine (ESB), la fièvre aphteuse, la peste porcine par exemple ont défrayé la
chronique durant les années 1990-2003. La variabilité des rendements est
considérée comme inhérente à l’activité agricole. Le nombre d’événements
qui peuvent affecter la production est considérable et leurs conséquences fi-
nancières aussi. Le dommage cumulé annuel moyen d’origine climatique est
estimé à 1,3 milliard d’euros en France (Defrance et al., 2002). Leurs ana-
lyses seraient complexes et feraient appel à des connaissances agronomiques.
C’est pourquoi dans la thèse, le risque de quantité et de qualité sont consi-
dérés comme la cause d’une perte pécuniaire indépendamment de sa cause
première “agronomique”.

Dans le risque de production il est possible de dissocier deux types de
dommages. Il s’agit de la perte de rendement et de la perte de qualité.

Le rendement agricole

Le premier élément qui caractérise la production est le rendement 2 agri-
cole et une perte de quantité entrâıne une réduction du chiffre d’affaires.

Certaines productions comme les cultures céréalières ou fourragères ont
une forte variabilité de leurs rendements. Par exemple, les producteurs de

1. EDE Bretagne (2001) « Les résultats technico-économiques des élevages porcins en
Bretagne».

2. Le rendement est la quantité produite par unité de production comme, par exemple,
le nombre de tonnes de céréales à l’hectare ou le nombre de porcs produit par truie et
par an. En finance, le mot rendement désigne généralement un rendement financier. C’est
pourquoi, dans la thèse, ce terme sera soit défini par le contexte, soit complété de l’adjectif
agricole ou financier.
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mäıs de l’Iowa ont un rendement moyen de 114,41 bu/acre avec une variance
de 395,70 (Nayak et Turvey, 2000). Les rendements des cultures et des éle-
vages hors-sol sont souvent plus stables. Néanmoins, un producteur agricole
est rarement à l’abri d’une catastrophe. Par exemple, une panne de la ven-
tilation d’un bâtiment avicole de quelques heures peut suffire à anéantir la
production. Les élevages peuvent subir également une crise sanitaire et même
un abattage systématique du cheptel comme pour l’encéphalopathie spongi-
forme bovine. Les producteurs d’hûıtres ne sont pas à l’abri d’une tempête
ou d’une pollution. Le gel ou la grêle peuvent détruire une saison fruitière.
Ainsi, une perte modérée ou forte de rendement affecte la situation financière
de l’entreprise agricole.

La qualité

Le deuxième élément qui caractérise la production est la qualité du pro-
duit. Pour beaucoup de produits, il y une qualité de référence standard. Le
prix du produit dépend alors du prix du marché et de la différence de qualité.
Une qualité moindre se vend en général à un prix inférieur et affecte, comme
le risque de rendement, le chiffre d’affaires du producteur. Par exemple, le
Marché du Porc Breton a une grille de valorisation du porc en fonction de
sa qualité définie par le poids de la carcasse et le taux de matière grasse.
Les productions marâıchères et fruitières sont particulièrement sensibles au
niveau de qualité. La perte financière due à la moindre qualité se calcule à
partir de la perte de valeur du produit.

1.1.4 L’aléa sur le coût de production

Le risque de marché peut également se répercuter sur le coût de pro-
duction. En effet, les prix des intrants sont déterminants dans les coûts de
production. Par exemple, les variations du prix de revient du kg de porc
s’expliquent essentiellement par les variations des prix de l’aliment (mäıs,
soja, blé...). Le coefficient de corrélation entre le prix de revient et le prix de
l’aliment est de 0,88 sur la période 1992-2001 1 page 7.

Le risque de production peut engendrer aussi des coûts supplémentaires
parfois même sans affecter ni le rendement ni la qualité. Par exemple, un
parasite peut générer un surcoût de traitement, une forte pluviométrie peut
augmenter la consommation de fertilisants. Pour compenser une trop forte
humidité d’une céréale, un producteur peut procéder à un séchage industriel.
En période de froid, le porc engraisse moins vite ce qui allonge le temps de
production et entrâıne un surcoût unitaire.
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1.1.5 Conséquence sur le chiffre d’affaires et la marge

« La concurrence accrue fragilise les entreprises en érodant
leurs marges et en augmentant leurs risques. Il est important que
le chef d’entreprise mâıtrise ses risques de manière efficace et co-
hérente. La gestion des risques est de plus en plus intégrée à la
gestion normale de l’entreprise. Il est en effet indispensable d’iden-
tifier et de mesurer tous les enjeux de l’entreprise qu’ils soient po-
sitifs ou négatifs pour faire les bons choix. Ces décisions doivent
assurer le développement de l’entreprise tout en évitant que sur-
viennent des sinistres qui nuiraient à ce développement» (André
Frisque, Actuaire, cours de DESS d’actuariat, Brest 2000).

Le problème du producteur est que ces trois risques unitaires prix, produc-
tions et coûts affectent son chiffre d’affaires et sa marge. Les risques de chiffre
d’affaires et de marge étant multidimensionnels, une gestion de risques cohé-
rente se soit d’intégrer toutes les dimensions du problème (Nayak et Turvey,
2000, par exemple). Ce constat simple est une spécificité de la problématique
de la thèse et fera l’objet d’une attention particulière.

1.2 L’évolution de ces risques

Dans notre monde en constante évolution, les risques agricoles changent
également. L’évolution même de ces risques est un risque à part entière.
La première section analyse l’effet de la modernisation, la seconde celle de
l’évolution du contexte politique. La troisième et dernière section présente
les “nouveaux” risques.

1.2.1 La modernisation

L’évolution rapide du secteur agricole bouleverse l’importance relative des
risques. La volonté de maintenir ou d’augmenter la compétitivité de l’entre-
prise est le point moteur de cette modernisation. Les progrès agronomiques
et zootechniques permettent notamment d’augmenter fortement les perfor-
mances agricoles. Néanmoins, cette modernisation a un fort impact sur la
nature et l’intensité des risques (Babusiaux, 2000). Certains sont mieux mâı-
trisés, d’autres aggravés, et de ‘nouveaux’ risques émergent.

La modernisation de l’agriculture a profondément transformé la structure
de l’entreprise agricole. Elle nécessite des investissements techniques, finan-
ciers et humains plus importants qui conduisent vers une spécialisation des
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producteurs. Ces moyens plus importants permettent de meilleures perfor-
mances, la réduction de certains risques par une plus grande technicité et,
un meilleur savoir-faire.

Malgré cela, la modernisation a augmenté le risque global de l’entreprise.
Alors qu’une diversification aurait permis d’amortir les chocs, le producteur
spécialisé assume de front l’ensemble des sinistres de sa production.

Au delà du producteur, les régions elles-même se sont parfois spécialisées
et on parle alors de bassin de production. Si la filière est sinistrée, cela affecte
alors toute l’économie régionale. Ainsi, la Région Bretagne, où les éleveurs
de porcs sont fortement implantés (la moitié de la production nationale), est
particulièrement concernée par ce problème.

Dans certains cas, les méthodes modernes aggravent les risques de produc-
tion. Les engrais permettent certes de meilleurs rendements mais augmentent
la sensibilité des productions aux aléas climatiques. Il en est de même pour
les variétés de fruits ou de légumes qui sont soit précoces soit tardives pour
permettre aux producteurs de réaliser une saison plus longue. L’agriculture
moderne est donc plus performante mais parfois au prix d’un risque plus
élevé pour l’entreprise.

1.2.2 L’évolution du contexte politique

Historiquement, l’État intervient fortement dans la gestion des risques
agricoles que ce soit par des prix de soutien et par des aides en cas de sinistres.
Or, en France et en Europe, les pouvoirs publics tentent de se désengager. Il
est donc nécessaire d’être capable, demain, de faire face à une plus grande
variabilité des prix et aux sinistres majeurs.

L’évolution du marché agricole européen et mondial s’accompagne d’une
hausse continue des exportations de produits agricoles français. Il en résulte
un risque lié à la politique internationale. Le risque sur les exportations peut
également se manifester lorsque, suite à l’apparition d’un problème sanitaire,
nos produits deviennent suspects aux yeux des acheteurs étrangers. Ou en-
core, les producteurs peuvent être victimes d’un interdit (ban) ou d’un appel
au boycott des produits français. Les contextes politiques intérieurs et exté-
rieurs peuvent donc créer des dommages aux agriculteurs.

1.2.3 Les «nouveaux» risques

L’évolution de la réglementation et des attentes de la société fait émerger
des risques d’un genre nouveau. Les risques environnementaux, les risques de
santé publique prennent aujourd’hui une importance nouvelle. L’agriculteur
peut en être victime ou responsable. S’il est responsable, il doit alors en



CHAPITRE 1. LE PROBLÈME DU PRODUCTEUR 11

assumer les conséquences au titre de sa responsabilité civile et pénale, risque
qui prend une importance nouvelle pour l’ensemble des entreprises.

Les technologies et pratiques nouvelles génèrent des risques nouveaux dont
on ne peut mesurer l’importance. L’utilisation d’organismes génétiquement
modifiés (OGM) et l’épandage de boues des stations d’épuration en sont deux
exemples.

1.3 Les spécificités des risques agricoles

Pour bien définir le problème du producteur, il est nécessaire de décrire les
spécificités des risques agricoles. La première section montre que ce sont des
risques peu ou pas contrôlables, la deuxième exprime le caractère systémique
et multidimensionnel de ces risques.

1.3.1 Des risques incontrôlables

La totale mâıtrise des risques agricoles n’est pas envisageable pour au
moins une raison majeure : la création relève d’une complexité et d’une force
qui nous échappe. Le monde végétal et le monde animal sont si complexes
qu’il est impossible de prévenir ou de traiter toutes les maladies ou tous les
problèmes. De plus, nous n’avons aucun pouvoir sur les éléments climatiques.

Le producteur n’a pas, non plus, pouvoir sur le risque de marché. Dans
l’exemple du prix du porc, il est possible de constater au moins deux varia-
tions importantes sur les prix : une hausse des prix en 2000 suite à la crise
de l’Encéphalopathie Spongiforme Bovine et une chute des cours en 2001
causée par l’embargo de la fièvre aphteuse 3. Ces deux variations semblent
indépendantes des choix individuels ou collectifs des producteurs de porcs
bretons.

Le fait que ces risques soient peu ou pas contrôlables montre l’importance
pour les producteurs agricoles de disposer des outils financiers de gestion de
risques adaptés.

1.3.2 Des risques systémiques et multidimensionnels

Ces mêmes risques incontrôlables affectent souvent l’ensemble, ou un
grand nombre, des agriculteurs quand ils se concrétisent. C’est pourquoi, il y a
une forte corrélation entre les risques des agriculteurs. Par exemple, le coeffi-
cient de corrélation entre les rendements agricoles des producteurs de mäıs du
comté de Champaign (État de l’Illinois) est estimé à 80%. Dans la littérature

3. Souvent écrit sous le sigle FMD, Foot and Mouth Disease.
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économique agricole anglosaxonne, ces risques sont appelés risques systé-
miques (systemic risk) (Miranda et Glauber, 1997, par exemple). Dans
le monde agricole, cette composante systémique du risque est souvent pré-
dominante. Les risques systémiques sont opposés aux risques individuels
ou idiosyncrasiques 4 (idiosyncratic risk). De plus, comme le montre la
Section 1.1, les risques agricoles sont des risques multidimensionnels qui in-
tègrent le risque de prix, les risques de production et les risques sur les coûts
de production. L’étude des risques systémiques et multidimensionnels est très
importante dans le cadre d’une gestion financière des risques de l’entreprise
agricole et est au cœur de la thèse.

Quelque soient les performances ou les capacités des producteurs, ils ne
peuvent ni individuellement ni collectivement mâıtriser ces risques. Le pro-
blème du producteur est donc la mise en œuvre d’une gestion financière co-
hérente de son risque systémique et multidimensionnel.

Cette formulation générale est particulièrement vraie dans le cas des éle-
veurs de porcs bretons qui sont exposés à un niveau de risque particulièrement
élevé. Le cas de l’éleveur de porc constitue une préoccupation majeure de la
région Bretagne et s’inscrit dans la problématique de la thèse.

4. Les risques agricoles sont dans la thèse considérés comme la somme de leurs compo-
santes systémiques et de leurs composantes idiosyncrasiques. Un risque systémique corres-
pond dans le texte à un risque qui a une composante systémique majeure.
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Chapitre 2

Les réponses actuelles

La gestion financière des risques est un problème important du producteur
agricole. Dans ce chapitre, sont exposées les réponses actuelles à ce problème
ainsi que leurs intérêts et leurs limites. Comme toute entreprise, l’agriculteur
doit appliquer la méthode générale de gestion de risques décrite dans une
première partie. Les outils traditionnels de gestion en agriculture sont présen-
tés dans la deuxième partie. La troisième partie développe les programmes
étatiques des pays de l’Organisation de Coopération et de Développement
Économiques (OCDE). Enfin, les parties quatre et cinq s’intéressent plus
particulièrement à ce que proposent aujourd’hui les assureurs et les marchés
à terme.

2.1 Méthode générale de gestion du risque

Le management du risque est l’application systématique de l’ensemble
des techniques et méthodes qui permettent d’identifier, analyser, évaluer,
traiter et mâıtriser le risque (Hardaker et al., 1998). Le management du
risque est incontournable quelque soit la nature ou la taille de l’entreprise. Il
commence par une analyse du contexte. Il s’agit de définir les intervenants,
les objectifs prioritaires et les capacités de l’entreprise. Il faut ensuite lister
et définir l’ensemble des risques. Puis il faut les analyser un à un pour les
évaluer par rapport aux capacités de l’entreprise à les supporter. Cela peut
être une étape difficile car l’information est souvent incomplète. Les risques
ne sont pas connus (exemple type du risque à long terme sur les OGM) ou
évoluent rapidement. Si une évaluation rigoureuse est possible, le gestionnaire
peut prendre des mesures ‘optimales’ au sens de modèles mathématiques. Les
gestionnaires chercheront à la fois à réduire la fréquence des sinistres et leurs
conséquences. S’il désire intervenir sur son risque, il peut tout d’abord le
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conserver et le gérer par lui même (exemples d’un système d’alarme ou de
l’épargne). Il peut également le partager ou le transférer (à un assureur par
exemple). En plus de l’importance des risques, les décisions dépendront de
la sensibilité aux risques des responsables. Une fois qu’elles sont prises, il est
nécessaire de réappliquer cette méthodologie même dans un environnement
stable car la mise en œuvre des solutions modifie, peut être, le contexte et la
structure des risques. Cette méthode est illustrée sur la Figure 2.1.

Contexte

Inventaire

Analyse

Évaluations

Choix possibles

Décisions

Fig. 2.1 – Présentation d’une méthode de gestion des risques de l’entreprise

2.2 Quelques outils traditionnels en agricul-

ture

La notion de risques en agriculture n’est pas nouvelle, et quelques outils
traditionnels peuvent être utilisés. Les deux premières sections rappellent
l’intérêt des très vieux outils que sont l’épargne et la diversification. Les deux
sections suivantes mentionnent les contrats de production et les coopératives.
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2.2.1 L’épargne

L’épargne de précaution est sans doute la méthode la plus élémentaire
d’une gestion de risques. Elle n’intervient pas sur l’aléa mais réduit, en cas
de dommage, les conséquences. Mécanisme très simple, l’épargne n’en est
pas moins difficile à initier et à maintenir. Elle est difficile à initier car il faut
d’abord constituer son pécule pendant les bonnes années avant de pouvoir en
bénéficier au cours des mauvaises. Elle est également difficile à maintenir car
les agriculteurs, comme beaucoup de chefs d’entreprise, ont tendance, en cas
de bénéfice, à investir plutôt qu’à épargner. Via la proposition d’une provision
comptable innovante, l’épargne fait l’objet d’un chapitre de la thèse.

L’exemple du Canada

Les gouvernements peuvent encourager les producteurs à utiliser cet outil
de base. Le Canada a fait ce choix au moyen du Compte de Stabilisation
du Revenu Net 1 (CSRN). C’est un programme à participation facultative
qui a été mis sur pied conjointement par les producteurs, le gouvernement
du Canada et les provinces participantes. Il peut être utilisé pour beaucoup
de productions, la liste de ces derniers étant différente suivant les provinces.
Son but est d’aider les producteurs à stabiliser leurs revenus agricoles an-
nuels sur une base individuelle. Les producteurs peuvent déposer des fonds
chaque année dans leur compte de stabilisation d’un montant équivalent à
un maximum de trois pour cent de leurs ventes nettes admissibles (VNA), et,
toucher, en contrepartie, des contributions du gouvernement. Ils obtiennent
aussi de l’État un intérêt de trois pour cent, en sus des taux d’intérêt réguliers
qu’offrent les institutions financières. Durant les années de faibles revenus,
les producteurs peuvent prélever la réserve réalisée antérieurement.

La principale critique concerne la justification des modalités de fonction-
nement de ce compte de stabilisation. Il n’y a aucune contrainte qui impose
au producteur que les dépôts et retraits soient en cohésion avec la variabilité
de son revenu. Plus encore, le producteur qui souhaiterait l’utiliser pour sta-
biliser son revenu n’a pas la garantie de pouvoir le faire car le dépôt annuel est
limité arbitrairement. Or, cette limite de trois pour cent de ses ventes nettes
admissibles est insuffisante au regard de la variabilité des revenus agricoles.
C’est pourquoi beaucoup d’agriculteurs canadiens considèrent ce compte de
stabilisation comme un placement à taux bonifié.

1. Net Income Stabilization Account (NISA) www.agr.gc.ca
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2.2.2 La diversification des productions ou des activi-
tés

Une diversification des productions ou des activités permet de réduire
le niveau de risque de l’entreprise. Quand un sinistre survient sur une pro-
duction, les conséquences sont alors moindres sur le revenu de l’entreprise.
Pourtant, comme le précisait la section 1.2.1, les producteurs tendent vers
une spécialisation de leur production agricole. Ils gagneraient ainsi en pro-
ductivité et en performance grâce une plus grande technicité. L’intérêt d’une
diversification des productions semble donc limité pour l’agriculteur. Certains
agriculteurs français s’engagent plutôt vers une diversification de leurs acti-
vités. L’activité agricole est alors complétée par une autre source de revenu
(second emploi, ĝıte rural...).

2.2.3 Les contrats de production

Les contrats de production sont courants pour certaines productions (pro-
duction marâıchère ou avicole). Dans les contrats de production mis en place,
certaines clauses sont presque toujours présentes : le respect de normes phy-
siques, qualitatives et technologiques, le suivi technique, le choix de la variété
et l’utilisation de semences certifiées pour les légumes. De nouvelles clauses
liées à la demande de traçabilité apparaissent aujourd’hui.

Le contrat de production comprend le plus souvent la réunion de deux
engagements distincts au sein d’un même contrat. En premier lieu, le don-
neur d’ordre confie au producteur la mission de produire un produit qui doit
répondre à un cahier des charges. En second lieu, le donneur d’ordre s’engage
à acheter la production réalisée par le producteur en exécution du contrat.
Le plus souvent, le prix est soit déterminé à l’avance, soit déterminable à
partir d’un barème (formula pricing) ou du prix de marché à l’époque de la
livraison 2.

Ces contrats interviennent dans la gestion de risques du producteur. Ils
augmentent fortement le risque de contre-partie parce que le producteur n’a
plus qu’un client. Néanmoins ils permettent de réduire le risque de prix
lorsque le donneur d’ordre assume tout ou partie de ce risque. De plus, par
l’application stricte et certifiée par un tiers d’un cahier des charges, ils ré-
duisent son risque de responsabilité.

2. Informations obtenues sur le site www.hameau-guerard-et-associes.com
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2.2.4 Les coopératives

Les agriculteurs, adhérents d’une coopérative 3, se regroupent pour béné-
ficier d’une mise en commun de ressources financières dans le but de com-
mercialiser leurs produits. La coopérative prolonge l’activité de production
aux activités d’approvisionnement, de collecte, de transformation et de com-
mercialisation. Elle est aussi garante des principes comme la libre adhésion,
la solidarité, le pouvoir démocratique (i.e. un homme, une voix) et l’exclusi-
visme.

Les coopératives mettent en commun certains achats et ventes des produc-
teurs dans le but de développer le pouvoir de négociation de leurs adhérents.
La coopérative offre une garantie de débouchés pour les produits de l’agri-
culteur, et lui propose généralement un prix moyen court terme. Par ailleurs,
certaines coopératives aident le producteur dans sa gestion du risque de pro-
duction par la formation et le suivi technique.

Par ailleurs, la coopérative est une forme de coordination verticale. Elle
opère souvent une transformation des produits agricoles (les coopératives
laitières par exemple). À travers la coopérative, l’agriculteur devient en plus
transformateur. Il opère ainsi une diversification ou extension de son activité
qui peut avoir une incidence positive et/ou négative à la fois sur son revenu
et sur son niveau de risque global.

2.3 L’assurance privée en France

Selon la Fédération Française des Sociétés d’assurance, le montant des
cotisations perçues au titre de l’assurance des biens agricoles s’est élevé à
820 millions d’euros en 2000. La plupart de ces contrats ne couvrent pas les
risques spécifiques agricoles et ils sont brièvement exposés dans la première
section. La deuxième section donne un aperçu des contrats d’assurance pro-
posés en France qui protègent le producteur agricole contre un dommage sur
sa production.

2.3.1 L’assurance des risques communs aux entreprises

Les assureurs agricoles assurent les engins, les bâtiments et leurs contenus
contre les risques classiques tels que le vol, l’incendie, les accidents. Une part

3. L’Alliance Coopérative Internationale (1995) définit la coopérative comme :
« une association autonome de personnes volontairement réunies pour satisfaire leurs

aspirations et besoins économiques, sociaux et culturels communs, au moyen d’une en-
treprise dont la propriété est collective et où le pouvoir est exercé démocratiquement »

(International Cooperative Alliance, 1995).
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importante de l’assurance agricole concerne la responsabilité civile (Defrance
et al., 2002). Les assurances de responsabilité civile intègrent les risques par-
ticuliers des agriculteurs tels que le risque de pollution ou d’accident causés
par eux-mêmes ou par leurs animaux.

Par ailleurs, la protection sociale des agriculteurs constitue un autre do-
maine important l’assurance agricole. Comparé au régime général, les pres-
tations sociales de base étaient très défavorables aux agriculteurs. Les moda-
lités de cotisations et de prestations, fixées par la Mutualité Sociale Agricole,
ont néanmoins nettement progressé ces quinze dernières années. Dans cette
branche de l’assurance agricole, l’offre de contrats privés dit complémentaires
est très importante que ce soit pour la maladie, la protection familiale, la re-
traite et la pension de veuvage.

2.3.2 L’assurance récolte

Il y a peu de contrats proposés par les assurance privées sur les risques de
production, chiffre d’affaires ou marge en France. Les garanties récoltes qui
existent proposent une indemnité financière en cas de grêle, de gel, d’incendie
ou de tempête. Il existe également des garanties pour les éleveurs contre le
risque de mortalité du bétail.

L’assurance grêle assure les productions céréalières et fruitières et couvre
la perte de quantité (ou la perte qualitative) de l’année de survenance. Le
sinistre est signalé dès la survenance, mais le dommage est constaté seulement
au moment de la récolte. Par ailleurs, quelques assureurs français proposent
des assurances sur les récoltes contre les risques de tempête et le gel. La
survenance d’une grêle est généralement très localisée et n’est, de ce fait, pas
un risque systémique. Ce risque relève en France comme de nombreux pays
de l’assurance privée.

Une autre branche importante de l’assurance agricole concerne le risque
de mortalité du bétail. Il peut s’agir d’assurer des animaux de valeur, de
compétition ou de reproduction. Elle concerne de nombreuses espèces telles
que les chevaux, les bovins, les ovins, les caprins, les porcins, et mêmes, les
chiens et les chats. Une couverture particulière est proposée pour couvrir les
accidents d’élevage en hors sol (élevages avicoles essentiellement).

C’est globalement tout ce que propose l’assurance privée agricole en France
(Defrance et al., 2002). Il n’y pas de contrat sur le rendement ou sur le revenu.
Ces mêmes limites ne sont pas propres à la France et se retrouvent dans les
autres pays. La raison fondamentale provient des particularités des risques
agricoles et notamment de leurs natures systémiques. La mutualisation, fon-
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dée sur la loi des grands nombres 4, est donc inopérante. C’est pourquoi, les
pouvoirs publics mettent en œuvre des programmes dans lesquels ils prennent
en charge tout ou partie du risque.

2.4 Les programmes agricoles dans l’OCDE

Ces programmes agricoles comprennent une grande diversité de contrats
(Moreddu, 2000). Certains contrats sont des contrats d’assurance, d’autres
y ressemblent, et d’autres encore sont des contrats financiers conçus pour
aider la gestion de risques des producteurs. Ils existent grâce à l’interven-
tion des pouvoirs publics qui interviennent de deux manières différentes. Ils
participent soit au financement du contrat (paiement partiel de la prime,
paiement des frais de gestion), soit à la gestion du contrat souvent via une
«réassurance étatique». Le plus généralement, ils participent au financement
et à la gestion.

La première section présente le Fonds National de Garantie des Cala-
mités Agricoles proposé en France. La deuxième section présente le cas de
l’Espagne. La troisième et dernière section développe les contrats proposés
aux États Unis.

2.4.1 Fonds National de Garantie des Calamités Agri-
coles en France

Le Fonds National de Garantie des Calamités Agricoles (FNGCA) a été
créé en France par la loi du 10 juillet 1964 (L. no 64-706, art. 2, JO 12 juillet
1964). Il est précisé dans que «sont considérées comme calamités agricoles au
sens de la présente loi, les dommages non assurables d’importance exception-
nelle dus à des variations anormales d’intensité d’un agent naturel, lorsque
les moyens techniques de lutte préventive ou curative employés habituellement
dans l’agriculture n’ont pu être utilisés ou se sont révélés inopérants.»

Ce fonds public a été mis en place pour parer les lacunes de l’assurance
privée. Les cotisations sont couplées avec l’assurance facultative tempête et
incendie. C’est donc un système obligatoire dans le cadre d’un contrat facul-
tatif qui permet d’inciter les agriculteurs à s’assurer contre ces risques.

4. La loi des grands nombres suppose que les aléas sont indépendants et identiquement
distribués.
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2.4.2 Exemple de l’Espagne

Un programme global d’assurance-récolte multi-périls a été mis en place
en 1980. Il couvre un grand nombre de produits, y compris les fruits et
légumes, et met en commun l’ensemble des recettes des contributions des
agriculteurs et des subventions du gouvernement. Les agriculteurs peuvent
choisir le niveau de couverture et le type de risques assuré (sécheresse, gel
inondation, etc). La garantie porte sur le chiffre d’affaires à hauteur des coûts
de production. Les primes varient selon les niveaux de risques régionaux et
individuels et l’État intervient en subventionnant la prime et en réassurant
le risque (Burgaz, 2000).

2.4.3 Description des principaux programmes améri-
cains

Dans cette section sont exposés quelques contrats qui sont proposés aux
agriculteurs américains. Les garanties peuvent porter sur le revenu ou le ren-
dement par acre. Après un tour d’horizon des différentes garanties proposées
aux producteurs américains, la garantie offerte par chaque contrat sera ex-
plicitée.

Le Multiple-Peril Crop Insurance (MPCI) est le plus ancien contrat d’as-
surance disponible dans la plupart des États. Il offre une protection sur le
rendement contre beaucoup de risques et pour un grand nombre de produc-
tions. Le contrat d’assurance Income Protection (IP) protège le producteur
contre une baisse de chiffre d’affaires. La couverture porte sur les dimen-
sions prix et rendement mais les risques qui font l’objet d’une indemnité sont
plus restrictifs que le MPCI. Le Crop Revenue Coverage (CRC) est aussi
un contrat sur le chiffre d’affaires. Il est plus étendu que le IP et offre une
garantie contre les mêmes sources de risques que le MPCI. Il se différentie
également du IP en garantissant un prix minimum (the base price). Le Re-
venue Assurance (RA) offre une couverture très proche du CRC ou du IP
suivant les options choisies.

Le Group Risk Plan (GRP) et le Group risk Income Plan (GRIP) sont
des contrats de couverture respectivement basés sur le rendement et le revenu
moyen par acre du comté (county). Le dernier contrat mentionné dans cette
section est le Catastrophic Contract (CAT) qui est la couverture minimale
proposée.
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Multiple-Peril Crop Insurance

Le MPCI indemnise la perte de rendement quand celui-ci tombe en des-
sous du niveau garanti (si le risque en cause est compris dans la garantie).
Pour beaucoup de productions, la perte peut être causée par différents types
d’intempéries et/ou de maladies inévitables. Cette perte financière est valo-
risée avec un prix fixé à la signature du contrat. L’équation du Résultat Net
du MPCI peut s’écrire de la manière suivante :

RNMPCI = δf0 × max(γy0 − y1, 0) − PMPCI (2.1)

où RN représente l’indemnité nette du contrat, δf0 est le prix de la valori-
sation de la perte (δ est un pourcentage choisi par l’assuré du prix projeté f0

(projected price)), γ est le niveau de couverture 5 et y0 et y1 sont respective-
ment le rendement espéré du producteur au semis et le rendement individuel
obtenu à la récolte. Le PMPCI correspond à la valeur de la prime du contrat
MPCI. Le rendement espéré du producteur est noté APH (Actual Production
History), il prend en compte les rendements antérieurs du producteur.

Income protection

Le IP protège à la fois contre une baisse de chiffre d’affaires quand les prix
et/ou le rendement baissent. Le niveau de couverture est basé sur le APH,
le niveau de couverture et le prix projeté. Les risques couverts sont plus
restrictifs que le MPCI. Le résultat net devient (avec les mêmes notations) :

RNIP = max(γf0y0 − f1y1, 0) − PIP (2.2)

où f1 est le prix du marché à la récolte et PIP correspond à la valeur de
la prime du contrat IP.

Crop Revenue Coverage

Le CRC propose quant à lui une indemnité en cas de baisse de prix
et/ou de rendement. Il se différentie du IP en garantissant un prix minimum
et couvre globalement les mêmes risques que le MPCI. Le résultat net du
contrat CRC s’écrit (avec les mêmes notations) :

RNCRC = max(0, 95γ max(f0, f1)y0 − f1y1, 0) − PCRC (2.3)

Bien que ce contrat propose une combinaison prix-rendement, il est clair
que la base de ce contrat n’est pas le chiffre d’affaires.

5. Le paramètre γ peut prendre les valeurs 50, 55, 60, 65, 70, 75, 80, 85 pour cent.
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Rendement espéré du comté 40 bu./acre
Niveau de couverture 90%
Rendement garanti γ 36 bu./acre

Protection maximale $420/acre (fixé par la RMA)
Niveau de couverture choisi 80% (de 50% à 90% de $420)
Niveau de garantie $336/acre

Rendement obtenu (moyenne du comté) 30 bu.
Pourcentage de perte de rendement 16,7% (= (36 − 30)/36)

Paiement $56/acre (= 336 × 16, 7%)

Tab. 2.1 – Illustration du contrat GRP

Des contrats financiers

Le Group Risk Plan (GRP) et le Group Risk Income Protection (GRIP)
sont deux contrats 6 de couverture sur le rendement et le revenu. Ils se basent
sur les rendements agrégés des comtés et non sur les rendements individuels.

Ils dépendent uniquement des rendements moyens du comté et des prix à
terme. Le rendement individuel y1 n’intervient pas dans le calcul. Par consé-
quent, la prime n’est pas relative au APH du producteur et est donc indépen-
dante de ses résultats antérieurs. La prime est établie à partir des rendements
historiques moyens du comté (depuis 1962). Le contrat GRP propose une in-
demnité si le rendement moyen du comté ỹ1 est inférieur au rendement garanti
et le contrat GRIP propose une indemnité si le revenu moyen est inférieur
au revenu garanti. Le contrat GRP est illustré dans un exemple (Tab 2.1) et
peut s’écrire de la manière suivante (avec les mêmes notations) :

RNGRP = δF0 × max(γỹ0 − ỹ1, 0) − PGRP (2.4)

où F0 est le prix à terme et les valeurs ỹ0 et ỹ1 sont respectivement le
rendement moyen espéré du comté en début du contrat et le rendement moyen
observé à la fin de contrat.

Quant au contrat GRIP il peut s’écrire (avec les mêmes notations) :

RNGRIP = γ max(δF0ỹ0 − F1ỹ1, 0) − PGRIP (2.5)

6. Edward W., Group Risk Plan and Group Risk Income Protection, Iowa State Uni-
versity, FM1850 March 2003.
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où F1 correspond au prix du contrat à terme à la récolte 7. Ces deux
contrats sont intéressants parce qu’ils ciblent bien les préoccupations du pro-
ducteur : son rendement et son revenu. Par contre, ils ne couvrent que la
composante systémique des risques du producteur. Le producteur doit donc
lui même faire face aux aléas individuels qui perturbent son revenu (un risque
de base). Ces contrats sont moins chers que les contrats basés sur le revenu
ou le rendement individuel pour au moins trois raisons. Tout d’abord, dans
le cas d’un contrat d’assurance, il y a un traitement individuel coûteux de
chaque sinistre avec souvent, en sus, la nécessité d’une expertise coûteuse.
Les coûts de gestion sont donc bien moindres. Également, le risque couvert 8

est très différent et n’a donc pas le même prix. Enfin, l’aléa moral est une
troisième raison qui permet d’expliquer le coût plus élevé de l’assurance.

L’assurance sur le bétail

Plusieurs programmes en cours aux États Unis permettent aux éleveurs
de se couvrir contre le risque de prix 9 ou contre le risque de marge. Notons
qu’il existe aussi un programme canadien original qui propose aux éleveurs
une couverture contre les prédateurs 10. Le premier contrat présenté concerne
une garantie sur le prix pour les éleveurs de bovins et les éleveurs de porcs.
Le deuxième concerne le programme de couverture sur la marge dédié aux
producteurs de porcs.

Le Livestock Risk Protection plan (LRP) offre une garantie contre une
baisse du prix du bétail 11. Trois produits sont différenciés : le prix du bovin
avant engraissement (Fed Cattle), le prix du bovin après engraissement (Fee-
der Cattle) et le prix de la carcasse de porc (Swine). Dans sa forme, le contrat
est similaire à l’option de vente sur le prix et ne prend pas en compte ni les
risques de rendement ni les risques de qualité. Ce contrat est subventionné
par l’État à hauteur de 13%. Le contrat sur les bovins après engraissement
est disponible sur dix États aux États Unis et le contrat sur les bovins avant
engraissement est disponible dans les trois États suivants : Illinois, Iowa et
Nebraska. Le même programme sur le porc est disponible uniquement dans
l’Iowa.

Le Livestock Gross Margin (LGM) est un programme disponible dans
l’Iowa pour couvrir les producteurs de porcs contre une baisse de leur marge.
Il s’agit de la marge calculée sur une période de six mois à partir des prix

7. F1 = f1 si l’échéance du contrat à terme la date de la récolte cöıncident.
8. La variance des y1 des producteurs est plus importante que la variance de ỹ1.
9. www.farmers-national.com/Insurance/Livestock/

10. www.gov.nf.ca/agric/programs/agribus/liveins1.htm
11. www.rma.usda.gov/policies/2004LRP.html



CHAPITRE 2. LES RÉPONSES ACTUELLES 24

de la carcasse de porc, des prix du mäıs et des prix du soja. L’assureur qui
propose cette garantie a besoin lui même de se couvrir sur les marchés à
terme. Or, la loi dans l’État de l’Iowa ne le permettait pas. Nelson Maurice 12

explique que ce contrat innovant a été un élément moteur pour modifier la
loi dans l’Iowa. L’originalité de ce programme est double. Premièrement, le
contrat concerne le risque de marge. Deuxièmement, l’assureur qui intègre ce
programme utilise les contrats à terme dans sa gestion du contrat.

Les garanties catastrophes

Enfin, notons la présence d’une protection prise entièrement en charge par
l’État, mis à part les $100 de frais de gestion. C’est la plus faible protection du
MPCI qui correspond à un niveau de couverture de 50%, avec le rendement
valorisé à hauteur de 55% du prix projeté (γ = 0, 50 et δ = 0, 55).

2.4.4 Les limites du marché de l’assurance privée

Le nombre et l’importance des programmes soutenus par les pouvoirs pu-
blics mettent en évidence les limites de l’assurance. Il ne s’agit manifestement
pas d’une volonté politique générale que de fortement soutenir la gestion des
risques de l’agriculture. En 1996, au lancement du MPCI, la politique affi-
chée aux États Unis était dite « libérale » et a tenté de céder le risque aux
institutions privées. Les pouvoirs publics semblent plutôt soutenir la gestion
des risques agricoles par nécessité. Les limites de l’assurance persistent car
depuis, la nouvelle loi américaine, qui a été adoptée en mai 2002, marque une
rupture complète avec l’orientation la loi Freedom to Farm de 1996 (Petit,
2002).

Ainsi, bien que l’assurance soit capable de proposer des formes de contrat
attractives, elle ne peut le faire notamment à cause du caractère systémique
des risques agricoles.

2.5 Les marchés à terme et options

Les marchés à terme et les options jouent un rôle essentiel dans la gestion
des risques agricoles. Après une présentation succincte de ces contrats, la
section suivante présente les principaux contrats cotés en France, en Europe
et aux États Unis. Enfin la troisième et dernière section explicite les limites
majeures de ces contrats.

12. Senior Underwriter Research and Development, Risk Management Agency, US.
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2.5.1 Description de base

Le contrat à terme est une promesse de vente (achat) d’un produit où
d’un actif financier appelé sous-jacent à une date ultérieure et pour un prix
immédiatement fixé. Le contrat est négocié par un acheteur et un vendeur
ou leurs représentants. Le titre de propriété n’est pas échangé au moment ou
le contrat est établi et il n’y a pas de transfert d’argent de l’acheteur vers
le vendeur. Un opérateur a le choix entre remplir son contrat à l’échéance
(livrer ou recevoir), ou dénouer sa position en rachetant un contrat s’il était
vendeur, ou en vendant s’il était acheteur.

On distingue le contrat à terme (Futures), et le contrat à livraison différée
(Forward) sous deux aspects : son formalisme et son dénouement. Le contrat
à terme est un contrat très codé et standardisé, il s’échange sur une bourse de
commerce (Exchange). Par contre, la rédaction du contrat à livraison différée
est laissée à l’initiative des deux opérateurs engagés dans la transaction.

L’option est un contrat par lequel le porteur (ou souscripteur) a le droit,
et non l’obligation, d’acheter (option d’achat call) ou de vendre (option de
vente put) une quantité donnée de l’actif sous-jacent au prix d’exercice (strike
price) à une date future moyennant le paiement immédiat d’une prime (Hull,
2000). Les stratégies simples des options sont illustrées sur la Figure 2.2.

0
sous-jacent

0
sous-jacent

Achat d’un Call

Vente d’un Call

0
sous-jacent

Vente d’un Put

0
sous-jacent

Achat d’un Put

Résultat
Net

Résultat
Net

Résultat
Net

Résultat
Net

La prime

EE
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Fig. 2.2 – Les stratégies simples sur les options (E le prix d’exercice)
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Les marchés à terme et les options sont utiles pour gérer les risques agri-
coles. Ils peuvent être utilisés directement par les producteurs, par les coopé-
ratives ou par d’autres intermédiaires financiers. Ils sont capables d’absorber
de grandes variabilités et sont adaptés à la nature systémique des risques
agricoles.

2.5.2 Les contrats cotés

Les contrats cotés sont généralement des contrats à terme sur le prix
du produit agricole. En Europe, le Matif 13 propose des contrats à terme
et des options sur le prix du blé (dont les caractéristiques sont données à
titre d’exemple sur le Tableau 2.2), du mäıs et du colza cotés à Paris. Eu-
roNext.Liffe propose également des contrats sur le cacao, le café, le sucre et
le blé fourragé cotés à Londres, et des contrats sur la pomme de terre et sur
la viande de porc cotés à Amsterdam 14. Le marché à terme de Hanovre 15

propose également des contrats à terme sur le prix du porc, du porcelet, des
pommes de terre, de blé et de colza (tourteau et huile). Aux États Unis, il
existe des contrats à terme sur les productions principales (prix du coton,
des céréales, du lait et du beurre, prix de certaines viandes...). Il existe aussi
des contrats à terme sur le prix des fertilisants et de l’énergie (chauffage des
productions hors sol) qui peuvent être utilisés par les producteurs.

De nombreux dérivés climatiques apparaissent sur les marchés financiers,
en particulier au États Unis. En Europe, Euronext.Liffe propose maintenant
des contrats à terme sur la température de Londres, de Paris et Berlin. L’ob-
jectif d’Euronext à moyen terme est de lancer des contrats financiers sur ces
indices de température sur cinq villes de France. Ces contrats financiers pour-
raient être utilisés par les producteurs agricoles pour réduire leurs risques.

Le Chicago Board of Trade a proposé sur la période 1995-2000 des contrats
à terme sur le rendement agricole du mäıs sur quatre États des États Unis.
Ils complètent les contrats à terme sur le prix. Ce contrat est original parce
que le sous-jacent n’est ni un actif financier, ni une matière première. C’est
le rendement agricole moyen constaté sur la région de référence multiplié par
un coefficient monétaire. Le Chicago Board of Trade a pour projet de coter
de nouveau un contrat sur le rendement pour 2004.

En marge des marchés financiers, des entreprises privées proposent des
contrats dérivés. Ce sont souvent des options, mais il peut s’agir de contrats
plus originaux adaptés aux besoins de leurs clients. Les entreprises couvrent

13. Le MATIF est une filiale de EuroNext (www.matif.fr).
14. Informations obtenues sur le site www.liffe-commodities.com/french/commodities.aspx
15. Informations obtenues sur le site www.wtb-hannover.de
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Contrat à terme sur le blé de meunerie

Taille du contrat 50 tonnes

Qualité

Blé tendre de toutes origines, de qualité saine, loyale
et marchande où :
- poids spécifique : 76 kg/hl
- teneur en humidité : 15 %
- grains brisés : 4 %
- grains germés : 2 %
- teneur en impuretés : 2 %

Échéances
septembre (U), novembre (X), janvier (F), mars (H),
mai (K), juillet (N)

Mode de cotation Euro par tonne

Échelon minimum de cota-
tion

0,25C par tonne
(12.50 C par contrat)

Livraison
livraison physique de la marchandise à l’échéance du
contrat, Rouen, France.

Tab. 2.2 – Caractéristiques du contrat à terme sur le blé coté sur le Matif

généralement le risque lié à la commercialisation de ces contrats en se po-
sitionnant sur les contrats sous-jacents cotés. Elles jouent alors le rôle d’in-
termédiaire qui profite aux producteurs et aux marchés. En effet, elles four-
nissent aux producteurs des contrats plus adaptés et apportent de la liquidité
aux marchés.

2.5.3 Les limites de ces contrats dans la gestion de
risques

Les contrats financiers sont des outils incontournables dans la gestion des
risques agricoles. Pourtant, l’accès aux marchés financiers est difficile et ces
contrats ne répondent que partiellement à la nature des risques agricoles.

Comme il a été montré, seules certaines productions majeures font l’objet
d’une cotation. De ce fait, tous les producteurs ne peuvent accéder aux mar-
chés financiers pour gérer leurs risques. Toutefois, quand cela est possible,
l’accès au marché est difficile pour beaucoup de producteurs pour deux rai-
sons. Il nécessite quelques notions de finance et un suivi diligent. En effet,
pour les contrats à terme, il peut y avoir chaque jour de cotation un appel de
marge. Il sera alors nécessaire d’y répondre le jour même sous peine d’être
exclu du marché.

De plus, même si les concepts des contrats à terme et des options sont
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relativement simples, ils le sont moins dans le cadre de la gestion des risques
agricoles. Premièrement, ils n’intègrent pas la composante individuelle du
risque. L’utilisation de ces contrats génère un risque de base qui signifie que
le producteur réalise immanquablement une couverture incomplète. Ce risque
de base réduit donc fortement l’intérêt des producteurs pour cet outil. Deuxiè-
mement, la plupart des contrats financiers portent sur le prix alors que le
risque est multidimensionnel. La notion de contrat à terme sur le rendement
agricole est récente et va dans le sens d’une gestion financière multidimension-
nelle. Néanmoins, ces contrats sont unidimensionnels et ne peuvent répondre
directement au problème de l’agriculteur.

Ainsi, bien que les contrats financiers soient capables de répondre à la
nature systémique des risques agricoles, ils ne permettent ni de gérer la com-
posante individuelle, ni d’intégrer le caractère multidimensionnel.
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La problématique de la thèse

Le problème de l’entreprise agricole est donc la mise en œuvre d’une
gestion financière cohérente de son risque multidimensionnel et systémique.
Les outils traditionnels que sont l’épargne, la diversification des productions,
les contrats de production et les coopératives sont limités et incomplets. Pour
gérer ses risques financiers d’une manière cohérente, le producteur agricole a
besoins d’outils financiers mieux adaptés et/ou complémentaires.

D’une part, l’assurance serait capable de proposer des contrats qui in-
tégreraient le caractère multidimensionnel des risques agricoles. Seulement,
la composante systémique forte du risque agricole l’empêche aujourd’hui de
le faire. D’autre part, les marchés financiers sont capables de répondre à la
nature systémique des risques agricoles mais ne permettent pas de gérer la
composante individuelle et n’intègrent pas le caractère multidimensionnel.

Présenté de cette manière, il est possible d’observer la complémentarité
de ces deux outils. Certains en déduisent que le producteur doit utiliser les
contrats d’assurance et les contrats financiers. Cette solution présente au
moins trois limites. Premièrement, elle ne résout en rien les difficultés du
producteur pour accéder aux marchés. Deuxièmement, elle ne résout pas non
plus le problème de l’assureur pour proposer un contrat d’assurance agricole
sur un risque systémique. Enfin, si le contrat financier traite uniquement la
composante systémique, le contrat d’assurance ne peut pas dissocier la com-
posante individuelle de la composante systémique. Ainsi, même si le contrat
d’assurance existe, il semble difficile pour le producteur de tirer pleinement
profit de cette complémentarité. C’est pourquoi, la thèse se concentre plutôt
sur le problème de l’assureur. Elle cherche donc à répondre à la question
suivante : est-il possible à l’assureur d’utiliser la complémentarité des mar-
chés financiers pour résoudre la difficulté liée à la composante systémique des
risques agricoles?

Ainsi, le problème général est de concevoir des outils financiers adaptés
aux producteurs agricoles pour gérer leurs risques. Le problème théorique au
cœur de la thèse est d’une part la possibilité de construire des contrats finan-
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ciers multidimensionnels et d’autre part la capacité d’un assureur à utiliser
les marchés financiers pour céder la composante systémique. Le problème
pratique est d’étudier l’application de ces méthodes dans le cas de l’éleveur
de porcs.
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Deuxième partie

Analyse des risques et des
outils actuels
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Chapitre 1

Analyse descriptive de
l’assurance et de la finance
agricole

La diversité croissante des outils, méthodes et contrats proposés est à
la fois une opportunité pour les agriculteurs et une difficulté pour le choix
car la compréhension des engagements contractés est loin d’être évidente. La
terminologie employée dans la littérature est souvent imprécise et prête à
confusion.

L’objectif de ce chapitre 1 est de comparer la nature des contrats d’assu-
rance et des contrats financiers, d’illustrer leurs impacts ainsi que de relever
les éléments de convergence et divergence. L’intérêt de ce travail est de dispo-
ser de critères d’analyse facilitant la recherche théorique comme l’utilisation
pratique des contrats de gestion de risques.

La première partie de ce chapitre présente la nature respective des contrats
d’assurance et des contrats financiers. La deuxième partie illustre leurs diffé-
rences dans le cas d’une gestion du risque prix d’un producteur agricole. La
troisième et dernière partie montre, à l’aide d’exemples, que la terminologie
est confuse et comment elle dessert à la fois les agriculteurs, les professionnels
et la recherche.

1. Cette étude a fait l’objet d’une note de recherche dans Économie Rurale.
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1.1 La nature des contrats d’assurance et des

contrats financiers

Le risque est un concept largement utilisé au quotidien, il recouvre des ap-
proches différentes suivant les individus concernés. Rappelons que le risque
est défini dans la thèse comme la conséquence néfaste (ou l’ensemble des
conséquences néfastes) de l’événement aléatoire. L’analyse des contrats d’as-
surance et des contrats financiers requiert une distinction claire entre les
événements aléatoires et leurs conséquences néfastes, qu’elles soient finan-
cières ou de toute autre nature. Dans certaines situations, la distinction est
évidente. C’est le cas du risque d’incendie dans lequel l’événement aléatoire
est bien distinct de la valeur des dommages liés à cet événement.

Mais il existe des situations où l’importance de la conséquence néfaste dé-
pend du tirage de l’événement aléatoire. La situation observée sur les marchés
financiers favorise l’ambigüıté des concepts d’aléa et de perte. Ainsi le risque
de prix sur un marché est souvent assimilé à sa variabilité dans le temps. Or,
si la notion de volatilité concerne indifféremment les variations à la hausse
ou à la baisse, la notion de risque considère uniquement les variations qui
lui sont défavorables. En effet, si l’agriculteur craint effectivement une baisse
des prix, il espère au contraire une hausse.

1.1.1 Le contrat d’assurance

Un contrat d’assurance répond à des règles précises, au niveau national
et international. Ces règles, codifiées depuis de nombreuses années, facilitent
sa gestion entre les parties contractantes dans un monde incertain et garan-
tissent aussi sa bonne fin. Déjà, Chaufton (1884) précisait :

« considérée dans ses effets immédiats, l’assurance est la com-
pensation pécuniaire de certains effets du hasard qui détruisent
ou diminuent le patrimoine de l’homme. Les effets prévus, mais
non encore réalisés s’appellent risques. Réalisés, ils s’appellent si-
nistres».

Il existe deux types de contrats d’assurance, l’assurance sur la vie (e.g. la
santé, le décès et les rentes) et l’assurance dommage (e.g. incendie, vol,
accident, responsabilité civile). L’analyse proposée dans la thèse traite des
contrats d’assurance dommage.

Un contrat d’assurance est par nature une prise en charge d’un risque
de l’assuré par un assureur. Il y a cession du risque contre paiement d’une
prime. Le contrat d’assurance est fondé sur la définition (1) de l’événement
aléatoire, (2) de la conséquence néfaste engendrée et (3) du mécanisme de
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calcul du montant de l’indemnité. Il respecte en outre le principe indemnitaire
qui stipule que l’indemnité ne peut être supérieure à la perte financière subie
par l’assuré (Malâtre, 1998). C’est un principe légal fondamental et universel
en assurance (Huang et al., 2002). Deux considérations d’ordre public sont à
la base de ce principe, la crainte de sinistres volontaires et, le « danger des
paris et de la spéculation» (Picard et Besson, 1982).

La conception d’un contrat d’assurance nécessite donc une évaluation de
la conséquence néfaste, c’est à dire de la perte p de l’assuré, liée à l’occurrence
d’un événement aléatoire. La définition de la perte p est cruciale car elle fonde
le calcul du versement de l’indemnité. Par nature, le contrat d’assurance
nécessite une gestion individualisée. En effet, non seulement l’occurrence de
l’événement aléatoire doit être observée mais la perte doit être constatée (au
minimum, la déclaration de l’assuré doit être acceptée par l’assureur).

Certains auteurs pensent que la nature du contrat d’assurance incorpore
la mutualisation du risque. Ainsi, selon Chaufton (1884), « la compensation
des sinistres s’opère par le paiement d’une indemnité qui est le produit des
contributions que la science et l’expérience déterminent. Il existe ainsi entre
les patrimoines une sorte de communication grâce à laquelle l’équilibre rompu
dans l’un d’eux se rétablit». La mutualisation du risque est certainement un
fondement historique de l’assurance. Cependant, il s’agit d’une technique
de gestion des contrats d’assurance, majeure certes, mais pas unique. Elle
ne peut donc être considérée comme essentielle dans la caractérisation du
contrat d’assurance.

1.1.2 Le contrat financier

La forme du contrat financier reste très libre. La famille des contrats fi-
nanciers est donc large et s’enrichit régulièrement au gré de l’imagination et
des besoins des acteurs. On peut distinguer les contrats financiers négociés
sur des marchés centralisés et organisés du type Bourse de commerce, des
contrats négociés sur les marchés de gré à gré. En effet, les paramètres des
contrats négociés en Bourse sont standardisés afin de favoriser la liquidité
des transactions et donc la recherche du juste prix. À l’inverse, les para-
mètres des contrats de gré à gré sont spécifiques afin de répondre aux besoins
pratiques des contractants. Dans le cas agricole, ils concernent la qualité
du sous-jacent, la date de l’échange, la quantité, le mode et le délai de paie-
ment et les autres conditions d’environnement de la transaction. Très souvent
d’ailleurs, les contrats de gré à gré font référence aux contrats standards né-
gociés en Bourse. Les contrats négociés sur le marché de gré à gré sont de ce
fait souvent appelés des produits dérivés.

Dans ce chapitre qui se veut illustratif de la situation du producteur agri-
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cole, les contrats financiers étudiés seront limités au contrat à terme et à
l’option de vente. Ces deux types de contrat présentent des variantes sur le
marché à terme organisé et sur le marché de gré à gré. Cependant, ces va-
riantes ne créent pas de problème particulier pour la suite du développement.

Comme la forme du contrat financier est libre, le concepteur peut anti-
ciper des usages variés de la part de ses utilisateurs. Tout d’abord, il peut
concevoir un contrat permettant la cession d’un risque ou son partage entre
investisseurs. Les options relèvent de la technique de cession de risque contre
paiement d’une prime financière. La cession du risque a un coût, le coût
du risque augmenté du coût de transaction. Les contrats à terme par contre
permettent la recherche d’une diversification du risque. Par exemple, un agri-
culteur disposant d’un stock de blé à la récolte craint une baisse du prix qui
réduirait la valeur de son stock. Il peut immuniser son risque de prix en ven-
dant un contrat à terme. Le risque sur le contrat à terme est en effet inverse
de celui créé par la détention physique du stock.

La diversification du risque est une opportunité offerte aux acteurs éco-
nomiques. Il n’y a pas de cession de risque entre un vendeur de risque et un
acheteur, donc pas de valeur marchande du risque (Dusak, 1973). Il existe
cependant des coûts de transaction liés à la nécessaire intermédiation entre
les contractants et parfois aux systèmes de garantie de bonne fin des contrats.

Le contrat financier peut être utilisé avec des objectifs variés. Par exemple,
le contrat à terme crée un risque pour son détenteur. Ce risque peut servir
tout d’abord à annuler un autre risque. C’est son usage d’immunisation que
recherchent de nombreux acteurs économiques. Il peut servir également à
créer un risque dit utile pour son détenteur. C’est le cas du spéculateur qui
trouve une utilité à prendre un risque en espérant un gain et en acceptant une
perte financière éventuelle. Comme l’usage du contrat financier peut et parfois
doit être large, le contrat n’est en général pas conçu de façon individualisée.

1.2 Illustration : le cas du producteur agri-

cole

Cette partie cherche à illustrer, dans le cas agricole, la notion de perte
causée par l’aléa sur le prix. Elle permet de visualiser les différences entre le
contrat à terme, l’option de vente et l’assurance sur le prix.

La première section propose une modélisation simple de la situation de
l’agriculteur. La section suivante distingue quatre situations différentes. La
troisième section expose les différents contrats qui sont étudiés. La dernière
section fait une description des quatre situations.
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1.2.1 Paramétrisation

Le problème du producteur agricole est multidimensionnel comme évoqué
dans la première partie. La paramétrisation proposée dans ce texte est limitée
à deux dimensions, prix et quantité, afin de faciliter l’illustration pratique des
contrats d’assurance et des contrats financiers.

F et y représentent respectivement le prix et la quantité (rendement agri-
cole) effectivement obtenus sur un cycle opérationnel (production et stockage
éventuel). Le producteur considère, de plus, qu’il a une perte de prix si le
prix obtenu est inférieur à un minimum Fz. De même, il considère qu’il a une
perte de quantité si la quantité obtenue est inférieure à un minimum yz. Le
producteur constate en fin de cycle opérationnel la quantité obtenue y et le
prix F offert par le marché pour livraison immédiate (le prix spot). Ce prix
est considéré comme le prix de vente de la marchandise produite.

1.2.2 Les différentes situations possibles

Dans un monde limité à deux dimensions, quatre situations sont possibles
en fin de cycle opérationnel :

Situation 1 : le prix de marché F est inférieur au prix minimum Fz et la
quantité obtenue est inférieure à l’objectif de quantité minimum (donc
F < Fz et y < yz).

Situation 2 : le prix de marché est inférieur au prix minimum et la quantité
obtenue est supérieure à l’objectif de quantité minimum (donc F < Fz

et y > yz).

Situation 3 : le prix de marché est supérieur au prix minimum et la quantité
obtenue est inférieure à l’objectif de quantité minimum (donc F > Fz

et y < yz).

Situation 4 : le prix de marché est supérieur au prix minimum et la quantité
obtenue est supérieure à l’objectif de quantité minimum (donc F > Fz

et y > yz).

La situation 1 est la moins favorable pour le producteur tandis que la
situation 4 est la plus favorable. Les situations 2 et 3 sont intermédiaires. Les
figures proposées illustrent des valeurs financières puisque chaque surface est
le produit d’une quantité et d’un prix. La valeur financière associée à chaque
case est proportionnelle à sa surface. La valeur Φ est la case vide de valeur
nulle. Le point A représente l’objectif de chiffre d’affaires minimum et le point
B le chiffre d’affaires réalisé en dehors de toute technique de gestion du risque
(cette surface est grisée sur chaque figure de ce chapitre).
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1.2.3 Les techniques de gestion de risques

Comme indiqué en première partie, trois outils classiques de gestion du
risque peuvent être utilisés par le producteur agricole, le contrat à terme,
l’option de vente et l’assurance. Ces outils peuvent être appliqués en théorie à
toute variable aléatoire, en particulier le prix de marché, le rendement agricole
mais aussi au chiffre d’affaires, au coût moyen de production ou encore à la
marge brute. Seul le risque de prix est pris en compte dans l’illustration
des techniques de gestion du risque. Bien évidemment, il est possible de
transposer les concepts proposés aux autres paramètres aléatoires.

La gestion du risque prix par contrat à terme : La technique d’uti-
lisation du contrat à terme est la couverture simple de risque (hedging).
La couverture consiste à prendre une position sur le marché à terme
égale et inverse de la position en physique. Pour l’illustration, le pro-
ducteur choisit le volume minimum de production yz comme base de
couverture de risque.

La gestion du risque prix par achat d’options de vente : L’utilisa-
tion des options de vente requiert également de la part du producteur
le choix d’un volume de couverture. Pour l’illustration, et par souci
d’homogénéité, le producteur choisit le volume minimum de production
yz comme base de couverture de risque. L’achat d’options de vente
nécessite le paiement de primes au vendeur.

La gestion du risque prix par le contrat d’assurance : La perte liée
à la baisse de prix est le produit de l’écart de prix (Fz − F ) par le
volume de production effectif du producteur. Le contrat d’assurance
est donc défini sur cette base. Autrement dit, le producteur assure son
prix minimum Fz pour son volume de production. Il choisit par exemple
une indemnité égale à la perte constatée et paie la prime d’assurance
en conséquence.

1.2.4 Illustration des techniques de gestion de risques

L’objectif de cette partie est simplement de décrire et d’illustrer les outils
de gestion de risques dans les quatre situations possibles.

Situation 1 : perte de prix et perte de quantité (figure 1.1)

La situation de l’agriculteur correspond au point B. Le chiffre d’affaires
réalisé sur le marché physique correspond au rectangle (1). Ce chiffre d’af-
faires est inférieur à l’objectif correspondant au point A visé. La réduction
de chiffre d’affaires correspond aux rectangles (2), (3) et (4).
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Fig. 1.1 – Situation 1

La couverture de risque prix à l’aide du contrat à terme permet à l’agri-
culteur de réaliser un gain financier correspondant aux rectangles (2) et (3).
En effet, il réalise un gain dans les opérations de vente à terme, position de
vente pour une valeur initiale de (Fz×yz) puis rachat de la position pour une
valeur finale de (F × yz), avec F < Fz. L’achat d’options de vente 2 permet
également de réaliser un gain financier correspondant aux rectangles (2) et
(3). En effet, la valeur intrinsèque des options achetées s’élève à (Fz−F )×yz.

Du point de vue de l’assurance, la perte financière causée par la baisse du
prix est représentée par le rectangle (2), c’est à dire la perte de prix sur la
production obtenue, ou encore (Fz−F )×y. L’indemnité versée par l’assureur
est égale au rectangle (2).

On observe que dans cette situation, la couverture par contrat à terme
et l’option de vente fournissent au producteur un complément de revenu
supérieur à l’indemnité, c’est à dire la perte assurée.

Situation 2 : perte de prix et gain de quantité (figure 1.2)

Le chiffre d’affaires réalisé sur le marché physique correspond aux rec-
tangles (5) et (8) tandis que le chiffre d’affaires visé est représenté par les
rectangles (5) et (6). Deux cas peuvent se produire. Dans le premier cas, le
rectangle (8) est plus petit que le rectangle (6) ; le producteur subit alors une
perte de chiffre d’affaires. Dans le second cas, le rectangle (8) est plus grand

2. La prime de l’option étant payée quelque soit le chiffre d’affaires final, elle représente
un coût et n’est pas prise en compte dans le chiffre d’affaires.
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que le rectangle (6) ; le producteur réalise alors un gain de chiffre d’affaires.
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Fig. 1.2 – Situation 2

La couverture de risque prix à l’aide du contrat à terme permet à l’agri-
culteur de réaliser un gain financier correspondant au rectangle (6). En effet,
il réalise un gain dans les opérations de vente à terme, vente de position pour
une valeur initiale de (Fz × yz) puis rachat de la position pour une valeur
finale de (F ×yz), avec F < Fz. L’achat d’options de vente permet également
de réaliser un gain financier correspondant également au rectangle (6). En
effet, la valeur intrinsèque des options achetées s’élève à (Fz − F ) × yz. Du
point de vue de l’assurance, la perte financière causée par la baisse du prix
est représentée par les rectangles (6) et (7), c’est à dire la perte de prix sur la
production obtenue, ou encore (Fz−F )×y. L’indemnité versée par l’assureur
est égale aux rectangles (6) et (7).

On observe que dans cette situation, la couverture par contrat à terme
et l’option de vente fournissent au producteur un complément de revenu
inférieur à l’indemnité, c’est à dire la perte assurée.

Situation 3 : gain de prix et perte de quantité (figure 1.3)

Le chiffre d’affaires réalisé sur le marché physique correspond aux rec-
tangles (9) et (10) tandis que le chiffre d’affaires visé est représenté par les
rectangles (9) et (12). Deux cas peuvent se produire. Dans le premier cas,
le rectangle (12) est plus grand que le rectangle (10) ; le producteur subit
alors une perte de chiffre d’affaires. Dans le second cas, le rectangle (12) est
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plus petit que le rectangle (10) ; le producteur réalise alors un gain de chiffre
d’affaires.
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Fig. 1.3 – Situation 3

La couverture de risque prix à l’aide du contrat à terme fait réaliser à
l’agriculteur une perte correspondant aux rectangles (10) et (11). En effet, il
réalise une perte dans les opérations de vente à terme, vente de position pour
une valeur initiale de (Fz×yz) puis rachat de la position pour une valeur finale
de F × yz, avec F > Fz. L’achat d’options de vente ne fait réaliser ni gain ni
perte au producteur (hors paiement de la prime d’option payée initialement).
En effet, les options de vente ne prennent aucune valeur intrinsèque lorsque
le prix de marché est supérieur au prix d’exercice. Aucune indemnité n’est
payée par l’assureur parce que l’aléa sur le prix ne cause aucune perte.

On observe que dans cette situation, la couverture par contrat à terme ne
fournit pas un résultat favorable au producteur. En effet, non seulement, il
perd le chiffre d’affaires correspondant au rectangle (12) du fait d’un faible
rendement, mais en plus il perd les rectangles (10) et (11). Au total, il ne
conserve que le rectangle (9) pour couvrir ses coûts et réaliser une hypothé-
tique marge.

Situation 4 : gain de prix et gain de quantité (figure 1.4)

Le chiffre d’affaires réalisé sur le marché physique correspond aux rec-
tangles (13), (14), (15) et (16) tandis que le chiffre d’affaires objectif est
représenté par le rectangle (13).
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Fig. 1.4 – Situation 4

La couverture de risque prix à l’aide du contrat à terme fait réaliser à
l’agriculteur une perte correspondant au rectangle (14). En effet, il réalise
une perte dans les opérations de vente à terme, vente de position pour une
valeur initiale de Fz × yz puis rachat de la position pour une valeur finale de
F × yz, avec F > Fz. Comme dans la situation 3, le producteur ne tire profit
ni de l’option ni du contrat d’assurance.

1.3 Analyse des convergences et des diver-

gences des contrats de gestion de risques

La terminologie utilisée pour les contrats de gestion de risques est souvent
imprécise par manque de repères discriminants. Il y a vingt ans, les marchés
à terme étaient parfois cités comme des marchés de l’assurance. Plus récem-
ment, le terme assurance est largement utilisé pour décrire les options sur le
rendement agricole, les contrats sur les rendements moyens (Miranda, 1991)
ou sur les index climatiques (Mahul, 2001b). Enfin, la gestion du risque par
l’option est parfois assimilée à celle de l’assurance, c’est le cas en particulier
de plusieurs programmes agricoles aux États-Unis. L’intérêt de cette analyse
ne réside pas dans la qualification officielle des contrats par rapport à des
règles de prudence mais plutôt dans la capacité à comprendre les avantages
et les limites de chaque type de contrat, et donc à développer une recherche
plus riche en la matière.
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1.3.1 La cession du risque contre prime

Le premier critère de discrimination des contrats concerne la cession d’un
risque contre paiement d’une prime entre le vendeur de risques et son acqué-
reur. La question a été posée initialement par Keynes (1930). Il tentait de
montrer que les prix à terme sont biaisés à la baisse, c’est à dire cotés systé-
matiquement à une valeur inférieure à l’anticipation des opérateurs. Ce biais
serait donc le prix de cession du risque de la part des opérateurs vendeurs à
terme (les producteurs détenteurs de risques sur le marché physique) aux opé-
rateurs acheteurs à terme (les spéculateurs). La littérature sur l’efficience des
marchés donne depuis une autre forme à la question : est-ce que le contrat à
terme donne une bonne anticipation du future prix spot? L’application de la
théorie financière d’évaluation des actifs aux contrats à terme (Dusak, 1973)
montre qu’il n’existe pas de prime théorique, donc pas de prime en pratique,
associée à la position vendeur ou acheteur de contrat à terme car il n’y a pas
de cession du risque.

Le contrat à terme n’est donc pas un contrat de cession de risques tandis
que les options et les contrats d’assurance le sont, par construction et par
usage. Selon ce premier critère, le contrat à terme se distingue donc aisément
de l’option ou du contrat d’assurance. L’analyse des convergences et des
divergences doit donc se concentrer sur les options et les contrats d’assurance.

1.3.2 L’analyse des contrats de cession de risques

Éléments de convergence

Le caractère juridique des contrats : Les options et les contrats d’assu-
rance ont juridiquement une cause commune (la gestion du risque) et
un objet commun (des flux financiers prévus selon la réalisation d’un
événement incertain). De plus, les deux types de contrat sont aléatoires
au sens des articles 1964 et 1104 du Code Civil. Le caractère aléatoire
du contrat est lié au fait que les obligations des parties soient dépen-
dantes de la réalisation d’un événement incertain.

Le caractère onéreux du contrat : il y a versement d’une prime lors de
l’établissement du contrat : de l’assuré à l’assureur dans un cas, de
l’acheteur au vendeur d’options dans l’autre.

Le caractère compensatoire : les deux contrats peuvent fournir une com-
pensation en cas de situation néfaste. Cette situation correspond à un
sinistre dans la terminologie de l’assurance dommage. Elle a une évo-
lution défavorable du sous-jacent dans la terminologie du marché, si
toutefois l’agent a acheté ce contrat pour se couvrir et non spéculer.
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La durée du contrat : les deux contrats sont à durée déterminée. La durée
du contrat est essentielle car le prix de cession du risque en dépend.

Les options et les contrats d’assurance disposent donc de plusieurs élé-
ments de convergence, tant sur le plan juridique que sur le plan économique.
Cependant, des éléments importants de divergence peuvent être relevés.

Éléments de divergence

La caractéristique de la protection offerte : le contrat d’assurance dom-
mage est un contrat d’indemnité. L’assureur ne pourra exécuter sa pres-
tation et ne devra le faire que si l’assuré a subi un dommage. Le principe
indemnitaire est essentiel au contrat parce qu’il participe à la définition
de la prestation de l’assureur, donc à l’objet du contrat. Les options
prévoient des flux financiers compensatoires sans relation explicite avec
la perte réelle de l’agriculteur.

Les options basées sur des sous-jacents innovants comme le rendement
agricole ou l’index climatique permettent d’illustrer ce fait. La valeur in-
trinsèque de l’option peut augmenter du fait de réalisations climatiques
ou agronomiques agrégées. Par exemple, il peut survenir un déficit de
pluviométrie sur une région. Dans ce cas, il n’est pas certain que l’agri-
culteur ait réellement une perte de rendement sur son exploitation, ou
que sa perte soit supérieure au gain apporté par le contrat. Cepen-
dant, s’il détient une option sur la pluviométrie, il percevra la valeur
intrinsèque acquise par ce contrat indépendamment de ses résultats.

Le caractère individuel du contrat : si l’objet commun aux deux types
de contrat est bien le flux financier prévu selon la réalisation d’un évé-
nement incertain, le siège du risque varie pour l’option et pour l’assu-
rance. Pour le contrat d’assurance, le siège du risque est la situation
individuelle de l’assuré. C’est la situation finale réelle de l’assuré qui
est prise en compte. On parle ainsi du caractère individuel du contrat
d’assurance ; ce caractère est une conséquence directe du principe in-
demnitaire. Par opposition, l’option n’a pas ce caractère individuel.
Les options ont un sous-jacent dont la quantité unitaire est précisée
contractuellement. L’utilisateur doit donc choisir le nombre de contrats
d’options susceptibles de lui apporter la couverture de risque espérée. Il
peut alors apparâıtre un décalage entre la situation traitée initialement
et la situation réelle finale. L’option n’est pas individualisée.

La dimension du contrat : le contrat d’assurance est multidimensionnel
tandis que l’option est unidimensionnelle. Le contrat d’option sur le prix
par exemple ne concerne que cette variable. Son usage nécessite de la



CHAPITRE 1. DESCRIPTION ASSURANCE ET FINANCE 44

part de l’acheteur une hypothèse sur la quantité qu’il souhaite couvrir,
c’est à dire sur le nombre de contrats qu’il achète. À l’inverse le contrat
d’assurance est au minimum bidimensionnel, c’est à dire qu’il propose
une gestion du risque de prix sur une quantité, elle aussi, aléatoire.
Cette caractéristique est également une conséquence directe du principe
indemnitaire du contrat d’assurance. Bien évidemment, s’il n’y a pas
de risques sur la quantité, les deux contrats apparaissent très similaires
mais cette apparence n’est que circonstancielle.

Les normes comptables : La prime d’assurance est enregistrée au niveau
comptable comme une charge d’exploitation alors que la prime d’un
contrat financier (une option par exemple) ne constitue pas une charge.
De même, aux yeux de la fiscalité, l’achat d’un contrat financier ne peut
être une charge déductible. En effet, le producteur peut l’utiliser indif-
féremment comme outil de couverture ou de spéculation. Le principe
indemnitaire est donc, là encore, la caractéristique attendue du contrat
d’assurance.

En définitive, les éléments de convergence portent sur les aspects ju-
ridiques des options et des contrats d’assurance, particulièrement sur leur
cause et leur objet. Elle l’est également sur deux composantes importantes
du contrat : le paiement d’une prime et le versement éventuelle d’une compen-
sation. Ainsi, il est fréquent de voir juger les deux contrats comme équivalents
au risque de base près. Cependant, le risque de base est unidimensionnel car
il correspond au risque de prix entre le marché agrégé et le marché local du
producteur sur une quantité unitaire. Il n’est donc pas suffisant pour justifier
l’équivalence entre une option unidimensionnelle et un contrat d’assurance
multidimensionnel.

Les éléments de divergence portent sur le risque traité et donc sur les dif-
férences de flux de compensation versés. Ces différences sont fondamentales
pour les acteurs économiques concernés car le résultat des contrats d’assu-
rance et des options sont en pratique très différents. Ces différences sont en
fait illustrées dans les quatre figures de ce chapitre. Il est indispensable de
reconnâıtre ces différences afin de choisir objectivement le type de risque que
l’on souhaite gérer, de choisir sa stratégie de gestion et d’accepter d’en payer
le juste prix.

1.4 Des contrats d’assurance?

La description des contrats d’assurance et des contrats financiers a permis
de préciser la nature de ces deux types de contrat. Cette première analyse
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permet de mieux comprendre et différencier les travaux de recherche sur la
gestion des risques agricoles.

L’objectif de cette dernière partie est donc de vérifier l’usage du mot assu-
rance sur quelques exemples de contrats. Elle ne remet aucunement en cause
leurs performances respectives dans la réduction de risque du producteur
agricole. La première section réalise cette analyse sur le MPCI (Multiple-
Peril Crop Insurance). La deuxième section traite des dérivés climatiques.
Enfin la troisième section montre qu’un contrat optimal 3 ne signifie en rien
que le principe indemnitaire est respecté.

1.4.1 Le MPCI

Le MPCI est-il un contrat d’assurance? Au sens strict, non. En effet, la
formule d’indemnisation est la suivante 4 :

δf0 × max(γy0 − y1, 0) (1.1)

Si ce contrat prend en compte la perte de rendement réellement observée
du producteur, sa valorisation est pré-déterminée à la souscription du contrat.
L’indemnité n’est donc pas fonction du dommage financier causé par la baisse
de rendement. Ainsi, il y a une probabilité non nulle que le contrat ne respecte
pas le principe indemnitaire I(p) ≤ p car f1 × max(γy0 − y1, 0) peut être
strictement inférieur à l’indemnité proposée par le MPCI si δf0 > f1 et
γy0 > y1.

1.4.2 Les dérivés climatiques

La littérature emploie souvent le mot assurance pour décrire les dérivés
climatiques (Turvey, 2001; Martin et al., 2001, par exemple). Mais, comme
le confirme l’analyse juridique de Benton et al (1997), les dérivés climatiques
ne sont pas des contrats d’assurance. La notion de perte financière agricole
dûe à l’aléa climatique est absente dans la construction même du contrat. Ce
contrat peut être indifféremment utilisé par un agriculteur ou par d’autres
secteurs, comme le tourisme qui auront pourtant des pertes très différentes.
Le non-respect du principe indemnitaire est la raison fondamentale qui prouve
que ce ne sont pas des contrats d’assurance agricole (Paiva e Pona, 2001).

3. Un contrat optimal est une notion économique où le contrat vérifie un maxima ma-
thématique. Par exemple, il peut maximiser l’espérance de l’utilité profit de l’acheteur en
fonction de un ou plusieurs paramètre(s) du contrat.

4. Rappel du chapitre 2 Partie I(Équation 2.1)
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1.4.3 Les contrats optimaux

De nombreux auteurs cherchent à construire des contrats plus performants
à l’aide de la notion de contrat optimal. Certains pensent que ces contrats
respectent naturellement le principe indemnitaire. Le raisonnement suivi est
qu’un agent adverse au risque ne cherche pas à réaliser un profit mais à se
couvrir. Est-ce pour autant qu’il respecte le principe indemnitaire? Si ce rai-
sonnement est vrai au niveau agrégé il ne l’est pas en tous points et Huang
(2002) en fait la démonstration. En soit, un contrat optimal n’est donc pas
un contrat d’assurance.

Les deux types de contrat ont donc leurs propres spécificités. Ils peuvent
être tous deux utiles dans le cadre d’une gestion de risques agricoles. En effet,
bien que ce ne soit pas des contrats d’assurance, les options et le MPCI sont
des contrats très communs. Il est donc clair que cette confusion terminolo-
gique dessert autant les producteurs que la recherche.
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Chapitre 2

Utilisation des outils de gestion
de risques

Le chapitre précédent a décrit les deux types de contrat : les contrats fi-
nanciers et les contrats d’assurance. Derrière ces deux titres se cache une
grande variété de contrats, en particulier aux États Unis. De nombreux au-
teurs se sont intéressés à une utilisation performante de ces différents outils
de gestion (Harwood et al., 1999). C’est pourquoi, dans ce chapitre, sont
exposés les principaux résultats de leurs travaux.

Dans la première partie, l’utilisation des marchés à terme est présentée
dans le cadre d’une gestion de risques agricoles à travers la notion du hedging.
Les contrats d’assurance et les programmes étatiques sont les alternatives
majeures aux marchés financiers et font l’objet de la seconde et dernière
partie. Elle examine l’utilisation de ces contrats dans une gestion de risques
du producteur.

2.1 Le hedging

Il existe une littérature abondante sur la notion de hedging sur les mar-
chés de matières premières agricoles. Dans une première section, les bases
historiques du hedging sont présentées à travers l’article de Johnson (1960).
Ensuite, la présentation des développements du hedging s’inspire de deux ar-
ticles. Le premier article, de Tomek et Peterson (2001), réalise une synthèse
bibliographique et le second de Collins (1997) décrit quelques modélisations
majeures. Les développements se sont faits dans trois directions principales.
Premièrement, la recherche optimise le hedging en prenant en compte la per-
ception qu’a le producteur de son risque (les fonctions d’utilités U). Deuxiè-
mement, le hedging s’affine en prenant en compte l’ensemble des choix et des
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risques du producteur dans l’optimisation (le prix, la base, le rendement, la
qualité et les coûts sont aléatoires). La troisième section explique comment
les producteurs peuvent intégrer dans leur gestion plusieurs contrats qui sont
corrélés avec leurs risques et réaliser un hedge multidimensionnel. Ces trois
développements majeurs font respectivement l’objet des deuxième, troisième
et quatrième sections. En marge des trois voies principales de recherche, les
sections cinq et six présentent deux idées qui semblent pertinentes pour la
thèse. La cinquième section mentionne le hedging en continu et la sixième
intègre le contrat à terme sur le rendement agricole.

2.1.1 Les analyses historiques du hedging

Leland L. Johnson (1960) fait un point sur la théorie du hedging sur les
contrats à terme de matières premières. Il applique la théorie de portefeuille
au problème de la couverture de risques sur les marché à terme.

Il distingue à l’époque deux types d’intervenants : les spéculateurs et les
hedgers. Les spéculateurs chercheraient à réaliser un profit financier. Les hed-
gers, quant à eux, chercheraient à se couvrir contre un risque auquel ils font
face.

Un opérateur, qui vend ou achète sur un marché physique, agit en contexte
incertain quant au gain ou à la perte qu’il réalisera. Or, les variations du
marché peuvent lui être fortement défavorables : l’opérateur assume donc un
risque important. Il cherche, par une prise de position sur les marchés à terme,
à minimiser ce risque ce qui s’appelle réaliser un ‘hedge’. Johnson reconnait
que la limite entre spéculateur et hedger est floue. En effet, l’opérateur qui
détient un risque sur un marché physique tente généralement non seulement
de couvrir son risque mais aussi de réaliser un profit. Depuis, Anderson et
Danthine (1980) ont montré qu’une position optimale sur les marchés à terme
intègre une composante de couverture et une composante de spéculation.

Johnson considère que la variance du profit est un reflet du niveau de
risque. Dans ce cas, le hedge est la position sur le marché financier qui mini-
mise cette variance.

2.1.2 La fonction d’utilité

Le hedging optimal intègre la perception du risque du producteur par la
fonction d’utilité. Les articles supposent généralement que le producteur est
adverse au risque. Les auteurs ne cherchent pas, comme Johnson, à minimiser
la variance du risque global mais à maximiser l’utilité du profit (U(π)) du
producteur. La fonction d’utilité d’un agent adverse au risque est supposée
concave, comme par exemple la fonction log.
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2.1.3 Les paramètres de la maximisation

Holthausen 1 (1979) affine la notion du hedging pour le producteur agricole
en ajoutant un paramètre à la maximisation. Pour lui, l’entreprise agricole
a le choix du niveau de la production non aléatoire x, auquel on associe un
coût de production déterministe c(x). h est le nombre de contrats à terme
achetés au prix b. Seul le prix p est aléatoire.

Il cherche la combinaison (x, h) qui maximise l’utilité du profit du pro-
ducteur. Holthausen réalise donc la maximisation suivante :

max
x,h

E[U(π)] = max
x,h

∫ ∞

0

U [p(x − h) + bh − c(x)]f(p)dp (2.1)

où U est la fonction d’utilité, π le profit et f(p) est la fonction de densité du
prix p. L’article montre ainsi l’influence de l’existence des contrats à terme
sur le niveau de production que choisit le producteur.

Il est possible d’ajouter d’autres paramètres déterministes ou aléatoires à
la maximisation. Le hedging peut ainsi prendre en compte par exemple l’aléa
sur le rendement (Grant, 1985) ou l’aléa sur la base 2. Le hedging défini
par Moschini et Lapan correspond au producteur qui fait face à la fois à un
risque de base et à un risque sur sa production (Moschini et Lapan, 1995;
Lapan et Moschini, 1994). Ils observent que, si la volatilité du rendement
agricole augmente, le ratio de couverture baisse sur les marchés à terme sur
le prix. Mahul (2002), quant à lui, définit un hedging optimal en présence
d’un modèle du risque de base plus général. Le contrat à terme utilisé ne
correspond pas exactement à la production réalisée (e.g. production d’un
mäıs de caractéristiques différentes de celle du mäıs standard). Le prix à
terme et le prix spot ne cöıncident pas à l’échéance, la base fait donc l’objet
d’une modélisation plus complexe.

2.1.4 Le hedging multidimensionnel

Le hedging a aussi été étudié dans le cas où il existe plusieurs contrats
financiers corrélés avec la production. Anderson et Danthine (1980) propose
un hedging optimal (moyenne variance 3) basé sur plusieurs contrats à terme.
Ce modèle s’applique par exemple au producteur de porc dont le profit dé-
pend du prix des intrants (mäıs et soja) et du prix du porc. Un producteur

1. Dans le même temps, Feder et al (1980) ont réalisé des travaux analogues.
2. Risque présenté sur un marché à terme par le fait que le cours au comptant de l’ins-

trument sous-jacent et son cours à terme ne varient pas de la même façon entre l’ouverture
et la clôture d’une position. -Axone Financial Glossary-

3. Il maximise la fonction π − 1

2
λ var(π̃) où π̃ est le profit (aléatoire) et π est le profit

espéré et λ désigne le degré d’aversion au risque de l’agent
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de blé voudra peut-être compléter l’utilisation du contrat à terme sur le blé
par un contrat à terme sur la farine. Enfin, le cas particulier d’un producteur
de céréales qui dispose d’un contrat à terme sur le prix et d’un autre sur le
rendement fera l’objet de la cinquième section.

Par ailleurs, Lapan et al (1991) montrent l’intérêt d’intégrer des options
dans le cas où les prix du contrat à terme et de l’option sont biaisés. Dans
l’hypothèse où il n’y a pas de biais, l’option est redondante dans le hedging
par rapport au contrat à terme (Moschini et Lapan, 1995).

2.1.5 Le hedging en continu

Karp (1987) puis Martinez (1992) ont analysé algébriquement et numéri-
quement un hedging en continu. Martinez analyse le modèle de Karp à l’aide
des ‘données mäıs’ du comté de Caroline du Nord qui concernent la période
1982-1987. La gestion en continu a un effet positif mais, d’après Martinez, le
profit réalisé apparâıt trop minime au vu de la complexité de la méthode.

Les conclusions empiriques de Martinez confirment les limites du hedging.
Néanmoins, l’idée d’une gestion de risques en continu semble pertinente et
sera explorée de nouveau dans le cadre de la thèse.

2.1.6 Le hedging avec le contrat à terme sur le rende-
ment

Plus récemment, le hedging a intégré des contrats sur le rendement agri-
cole. Avec l’ouverture de cotations, sur le Chicago Board of Trade, du contrat
à terme et des options sur le rendement agricole, quelques auteurs se sont
intéressés à ces nouveaux contrats. Par exemple, Mahul et Vermersh (2000)
ont étudié le hedging de ces contrats pour gérer le risque de rendement de
l’agriculteur. Il s’agit d’une approche symétrique au hedging sur le prix. Or,
l’aléa sur le rendement comprend une composante systémique et une compo-
sante individuelle qui induit un nouveau risque de base. Ainsi, comme dans
la gestion du risque de prix, le contrat à terme sur le rendement n’est pas
parfaitement corrélé avec le rendement du producteur. Le hedging optimal de
Mahul et Vermersch intègre ce nouveau risque de base, pour gérer le risque
de rendement.

Vukina et al (1996,1998) et plus tard Nayak et Turvey (2000) utilisent à
la fois les contrats à terme sur le prix et les contrats à terme sur le rendement
(the crop yield futures). Ils montrent que le risque peut être bien mieux géré
avec les deux contrats qu’avec seulement le contrat à terme sur le prix. En
plus de la démonstration mathématique, ils montrent par un exemple simple
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Date Cash Price Futures Yield Futures

May Sell 15 Dec. contracts Sell 12 Jan. contracts
@ $2.40/bu @ 150 bu/acre

October Harverst 62,500 bu Buy 15 Dec. Contracts Buy 12 Jan.
(= 125 × 500) @ $2.60/bu @ 125 bu/acre
Sell corn @ $2.60/bu

Result $162,500 -$15,000 $30,000

Revenue $177,500
177,500

500
= $355/acre

Tab. 2.1 – Exemple de hedging d’un producteur de mäıs (500 acres et un
revenu espéré de $180,000).

la pertinence de ce choix (exemple reproduit sur le Tableau 2.1). Dans le
même esprit, Nayak et Turvey rajoutent des contrats à terme monétaires
dans le hedging, parce qu’ils s’intéressent aux producteurs canadiens. Ces
agriculteurs, qui se couvrent sur un contrat américain, peuvent être en effet
affectés par une variation du taux de change.

Les résultats de Vukina et al et de Nayak et Turvey montrent donc l’utilité
de raisonner sur plusieurs dimensions. La thèse poursuivra dans cette voie
multidimensionnelle.

2.2 L’intégration des programmes dans une

gestion de risques

Il existe, en dehors des contrats financiers cotés, de nombreux contrats
agricoles qui sont basés sur le prix, le rendement ou encore le revenu. L’inté-
gration de ces différents programmes dans la gestion de risques du producteur
est complexe. La première section analyse quelques modélisations de l’utili-
sation optimale de ces contrats. La deuxième section présente brièvement
quelques effets secondaires, induits par l’existence de ces contrats de couver-
ture.



CHAPITRE 2. UTILISATION DES OUTILS DE GESTION 52

2.2.1 L’utilisation des programmes et contrats d’assu-
rance

Quelques articles récents font une estimation de l’utilisation optimale des
contrats d’assurance par les agriculteurs. Tout d’abord, Coble et al (2000)
considèrent un producteur qui utilise à la fois les contrats à terme et les
contrats MPCI, RI et CRC 4. Ils mesurent l’influence des programmes améri-
cains sur le hedging. Leur étude porte sur les producteurs de mäıs des comtés
d’Iroquois, de Lincoln, de Douglas et de Pitt en Caroline du Nord aux États
Unis. Ils concluent que les contrats d’assurance revenu tendent à réduire le
niveau de couverture du producteur sur les marchés à terme. Par contre, les
contrats sur le rendement tendent à augmenter le niveau de couverture sur les
marchés à terme. Ces deux résultats montrent, une fois de plus, la pertinence
d’une gestion multidimensionnelle et du contrat à terme sur le rendement.

Hard et Babcock (2001) comparent également différentes stratégies de
couverture qui comprennent le CRC, RA, le hedging et les combinaisons pos-
sibles. Ils mesurent l’efficacité de chaque stratégie par rapport à un équivalent
certain, et ce, pour plusieurs degrés d’aversion au risque et confirment ainsi
les conclusions de Coble et al sur la préférence des contrats sur le revenu.

Gloy et Baker (2001, 2002) définissent la performance de différentes stra-
tégies par rapport à l’actif sans risque, en appliquant la méthode de la domi-
nance stochastique du premier et du second degré. La méthodologie est d’au-
tant plus intéressante qu’elle s’applique à un agriculteur pluri-productions
mäıs et porc. Il cherche à repérer les stratégies de couverture sur le mäıs et
sur le porc qui sont meilleures que l’actif sans risque. Les stratégies étudiées
comprennent le APH, le CRC, le GRP et les contrats à terme sur le mäıs,
le porc et l’aliment porc. En plus des résultats des articles précédents sur les
céréales, l’efficacité du hedging sur le contrat à terme sur le porc ressort net-
tement. Cela rejoint de nouveau les conclusions de Coble. En effet, le risque
de quantité est moindre pour la production de porc par rapport à la produc-
tion de mäıs. Cela explique que la couverture sur le prix du porc est plus
efficace que sur le prix du mäıs.

Certains auteurs abordent l’utilisation des programmes américains par la
notion de demande. Quelques études sur la demande de contrats agricoles
ont été réalisées par K. H. Coble, B.J. Goodwin, V.H. Smith et J. Vercamen.
Cette notion est importante en économie mais ne fait pas l’objet de la thèse.

4. Tous les sigles de ce chapitre ont été explicités dans le chapitre 2 de la partie Problé-
matique
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2.2.2 Les effets secondaires

En présence de contrats de couverture, le comportement des agriculteurs
change. Par exemple, dans la section précédente, Holthausen montre qu’en
présence de contrats à terme, le producteur choisit de produire plus. Wu
(1999) et Skees (2000) montrent que cela a causé une augmentation des sur-
faces cultivées. En effet, leurs présences encouragent la culture de surfaces
plus risquées. Jusque là utilisées pour le foin et les pâturages, elles sont deve-
nues des surfaces de cultures céréalières (aux US, Skees estime ce phénomène
à 25 à 30 millions d’acres supplémentaires soit environ 15 millions d’hectares).
Wu utilise des données du Nebraska et cible son analyse sur la consommation
d’intrants chimiques par acre. Il observe que ces contrats incitent la culture de
terres plus pauvres qui nécessitent plus de traitements chimiques. De même,
Chambers et Qiggin (2002) modélisent le comportement des agriculteurs en
présence d’un contrat sur le rendement moyen. Ils montrent qu’un producteur
adverse au risque choisit alors de produire plus.

Les pouvoirs publics participent souvent à ces programmes. L’analyse de
Meyer et Robison (1991), en marge de notre problème, constate l’évolution
des prix de la terre comme l’évolution du niveau du risque en agriculture. Une
contribution supplémentaire de l’État a pour effet d’augmenter le prix de la
terre. Il s’agit d’une répartition des subventions entre les différents acteurs.
Les effets secondaires sont bien sûr nombreux et, bien qu’ils soient impor-
tants, ne font pas partie de la problématique de la thèse.

L’utilisation optimale des contrats financiers ou d’assurance n’est pas
simple et fait donc l’objet d’une abondante littérature. Le hedging des contrats
cotés est complexe parce qu’ils sont unidimensionnels d’une part et que le
producteur fait face à un risque de base d’autre part. L’intégration des pro-
grammes l’est également car ils sont nombreux, parfois proches, et en concur-
rence avec les contrats cotés. Enfin, on peut noter que la présence de ces
contrats interfère sur le comportement du producteur et sur son attitude face
au risque. Après cette analyse de l’utilisation des outils de gestion par les
producteurs, le chapitre suivant poursuit avec l’analyse des programmes et de
leurs gestions.
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Chapitre 3

Analyse des programmes

L’analyse des programmes de couverture et des contrats d’assurance fait
l’objet d’une abondante littérature. L’objectif de ce chapitre est de présenter
les développements théoriques réalisés sur leurs tarifications et leurs difficul-
tés de mise en œuvre. La première partie présente les différentes modélisa-
tions qui permettent de définir le montant de la prime de ces contrats. La
deuxième partie décrit les contrats optimaux proposés dans la littérature.
Enfin, la troisième et dernière partie s’intéresse aux problèmes de gestion de
ces contrats.

3.1 La détermination du prix des contrats

Beaucoup d’éléments rendent difficile la détermination des prix des con-
trats. Cette partie considère, dans ses deux premières sections, les difficultés
statistiques pour déterminer la distribution des risques agricoles. La première
section analyse quelques modélisations des risques agricoles et la deuxième,
le cas particulier de la distribution des rendements agricoles. La troisième
section aborde le problème de la segmentation des exploitations agricoles.
Les deux dernières sections analysent l’influence de deux problèmes majeurs
de l’assurance agricole et de leurs influences sur le montant de la prime. Elles
traitent respectivement de l’aléa moral et du risque systémique.

3.1.1 Modélisation des risques agricoles

La modélisation des risques agricoles par les outils statistiques est es-
sentielle pour mettre en œuvre une bonne tarification. L’étude peut porter
sur une source de risque spécifique comme par exemple le gel, la grêle ou
l’incendie (Vercamen et Pannell, 2000). Elle peut concerner le risque global
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du producteur ou une de ces composantes. La littérature s’intéresse aussi
beaucoup à l’étude statistique du rendement qui fera l’objet de la section
suivante. L’analyse statistique de l’aléa sur les prix fait également l’objet
d’une littérature très vaste, notamment à travers l’approche financière.

Cette sous-section présente l’analyse du risque de qualité, l’utilisation
originale de processus stochastiques, et une modélisation alternative à l’ap-
proche financière du risque de prix.

Le risque de qualité

La littérature économique agricole se consacre bien plus sur les risques de
quantité et de prix, que sur le risque de qualité. En effet, ce risque est géné-
ralement plus difficile à définir et à mesurer. On notera néanmoins l’article
de Huets et Ligon (1999) qui s’intéresse à la qualité des tomates sur des don-
nées de Californie. Ils définissent la mesure de la qualité d’une manière très
simple : par le nombre de tomates déclassées. Le contrat d’assurance propose
alors une indemnité sur cette base. On notera également l’article de Martin
et al (2001) qui s’intéresse au risque de qualité sur le coton. Il établit une
relation entre la qualité et la pluviométrie durant les semaines qui précèdent
la récolte.

Utilisation de processus stochastiques

Les processus stochastiques sont des outils majeurs en statistique. Ils
peuvent avoir des applications diverses en agriculture. Hertzler (1991) pro-
pose quatre applications : les investissements de l’entreprise agricole, le hedge,
le choix des intrants et l’évolution de la demande.

Les processus stochastiques peuvent être utilisés également pour déter-
miner le montant de la prime (Stokes et al., 1997). Stokes (2000) montre les
similitudes entre cette approche et les modèles financiers dont le prix d’un
contrat dérivé est fonction de ses sous-jacents. Il définit de cette manière le
prix des contrats CRC et IP qui sont fonctions de plusieurs variables aléa-
toires stochastiques (prix et rendement agricole).

Mais les processus stochastiques ont surtout des applications en finance
pour modéliser l’évolution du prix. Cette approche financière est adaptée à
de nombreux produits agricoles, et en particulier, ceux qui sont cotés sur
un marché. L’analyse théorique de l’évolution des prix et de l’évaluation des
actifs dérivés est importante et fera l’objet du chapitre suivant.
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Modélisation alternative du prix

Goodwin et al (2000) utilisent une modélisation du risque sur le prix pour
déterminer le prix utilisé dans les programmes américains RA, IP et CRC.
Dans ce cadre, il ne cherche pas à définir le processus du prix, mais unique-
ment sa densité à l’échéance, en fonction de la maturité. Ainsi, il définit la
fonction de densité du prix par une loi paramétrique, et définit une modéli-
sation de l’hétéroscédasticité en fonction de la maturité. Cette modélisation
présente l’avantage de réaliser une estimation plus fine de la densité du prix à
l’échéance que le modèle de Black and Scholes. Malgré cela, cette approche ne
définit pas le processus stochastique du prix, qui permettrait de déterminer
le portefeuille de réplication d’un contrat dérivé.

3.1.2 La distribution des rendements agricoles

Pour déterminer le prix des contrats sur le rendement agricole, il est im-
portant de connâıtre la distribution des rendements individuels notés Yit. Il
s’agit d’une distribution qui intègre les différentes années de récolte (temps t)
et les différents agriculteurs (individu i). Cette sous-section explique, à partir
d’éléments bibliographiques, que cette distribution ne suit pas une loi normale
et mentionne quelques fonctions de densité alternatives. Deuxièmement, elle
présente une formalisation de cette distribution multi-variée qui décompose
ce risque en une composante temporelle systémique et une composante tem-
porelle individuelle. Les éléments climatiques ayant une forte influence sur
les rendements agricoles, cette sous-section explore dans un troisième temps
les tentatives pour intégrer ces paramètres. Enfin, dans un quatrième temps,
elle s’intéresse à la composante temporelle individuelle de cet aléa.

La question de la normalité de la distribution

Les rendements agricoles suivent-ils une loi normale? La littérature montre
que les rendements ne suivent pas une loi normale (Moss et Shonkwiler, 1993;
Just et Weninger, 1999; Ramirez et al., 2001). Dans le cas des rendements
agricoles du coton, du mäıs et de l’avoine au Mississipi, Nelson (1990) observe
un biais négatif. Il montre de plus que le choix de la distribution influence
fortement l’estimation de la prime 1. Un test montre alors qu’une distribution
beta est plus adaptée que la loi normale. Par ce changement de distribution,

1. Nelson et Preckel (1989) proposent une loi beta comme alternative à la loi normale.
Depuis, Ramirez (1994, 1997, 2000) propose plutôt une loi sinus hyperbolique inverse. Elle
dérive d’une loi normale par la transformation sinus hyperbolique inverse suivante :

sinh−1 [Θi(Yit − ct)] /Θi = νit, (i = 1, ..., P ) (3.1)
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l’auteur met en évidence que le montant de la prime estimé diminue signifi-
cativement.

L’étude de la normalité des rendements agricoles fait appel à des métho-
dologies adaptée à une variable aléatoire indicée sur deux facteurs. Notons
que ce problème, et le choix d’une distribution, est très important pour tari-
fer le contrat dans le cadre d’une mutualisation pluriannuelle des risques. Ces
methodologies ne sont néanmoins pas présentées dans cette section parce que
notre approche est très différente et qu’aucune variable aléatoire multi-variée
ne sera utilisée.

Une formalisation de la distribution

Du fait de la composante systémique, les rendements moyens des pro-
ducteurs évoluent d’une année sur l’autre. Le risque des producteurs intègre
également une composante temporelle individuelle. C’est ce qu’exprime la
modélisation suivante proposée par Just et Weninger (1999) :

Yt =
N∑

i=1

aitYit avec
N∑

i=1

ait = 1 (3.2)

où Yt est le rendement moyen de l’année pour une région donnée et ait repré-
sente le poids relatif du producteur i qui, parmi les N producteurs, obtient
l’année t un rendement Yit. Le rendement individuel est modélisé comme suit :

Yit = Dit + δt + eit (3.3)

Il comprend une composante déterministe Dit, une composante systémique
δt et une composante aléatoire temporelle individuelle eit. Dans ce modèle,
la composante déterministe Dit est définie par E[Yit]. Yit = Dit devient la
composante aléatoire du rendement due à l’agriculteur. δt est égal à :

Yt −
N∑

i=1

aitDit = Yt − Dt

Ainsi, la composante temporelle individuelle eit est égale à Yit − Dit − δt.

où νit est une variable aléatoire gaussienne de paramètre µ et σ, et où ct et Θ sont les pa-
ramètres de la transformation. Ses résultats montrent la performance de cette distribution
par rapport aux loi normale, log-normale et beta.

D’autres auteurs préfèrent utiliser une fonction de densité non paramétrique calibrée
par la méthode de Kernel. Récemment, Ker et Goodwinn (2000) puis Ker et Coble (2003)
ont analysé de cette manière la densité des rendements agricoles.
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L’objectif général de l’étude de la distribution des rendements est de dé-
terminer le prix des contrats de couverture. C’est pourquoi, les travaux de
recherche analysent la distribution des Yit et non pas les distributions res-
pectives de δt et de eit. Ce modèle ‘additif’ est un exemple intéressant des
modèles proposés dans la littérature. Il est présenté ici parce qu’il met en évi-
dence la composante systémique et la composante individuelle. Il l’est aussi
parce qu’il est similaire à la modélisation qui est retenue dans la thèse.

Les paramètres climatiques

La relation entre le rendement et les aléas climatiques a été étudiée dans la
perspective d’un hedge qui intègre les dérivés climatiques. Turvey (2001) fait
une description des contrats climatiques disponibles dans l’Ontario, et tente
d’établir une relation entre les indices de précipitation et de température et
le rendement des producteurs. Le résultat de sa régression donne un R2 de
0,33 pour le mäıs, de 0,27 pour le colza et de 0,31 pour le foin. Ces contrats,
utilisés directement par un producteur, ne peuvent donc lui offrir une gestion
de risques suffisante. Martin et al (2001) proposent des contrats basés sur
le niveau de précipitation pour le coton. Ils constatent que la qualité de la
production est très sensible aux précipitations pendant la floraison. Au niveau
agrégé, il obtient une bonne relation entre cet indice et la perte de revenu.
Néanmoins, le problème du risque de base subsiste fortement car cet indice
englobe une vaste zone géographique.

Kaufmann et Snell(1997), quant à eux, proposent une modélisation multi-
variée qui intègre des variables climatiques, économiques, sociales, et tech-
niques. Ils réalisent cette recherche sur les données des rendements mäıs de
l’ensemble des États-Unis pour les années 1969, 1974, 1978, 1982 et 1987.
Leurs résultats semblent probants avec un R2 de 0,86.

L’étude de cette relation entre les index climatiques et le revenu des pro-
ducteurs agricoles est très importante. Elle permet de déterminer si l’usage
des dérivés climatiques est approprié. Ces quelques articles montrent des ré-
sultats très différents, mettant en évidence que cette analyse doit se faire au
cas par cas.

La composante temporelle individuelle eit

Les auteurs qui étudient la loi statistique du rendement agricole pour
déterminer une prime ne s’intéressent généralement pas à ce terme individuel
pour un t fixé (ft(eit)). Par contre, les auteurs qui s’intéressent au risque de
base dans le cas de contrats sur le rendement moyen se préoccupent de ce
terme. Par exemple, Mahul, à plusieurs reprises, a considéré ce terme dans



CHAPITRE 3. ANALYSE DES PROGRAMMES 59

le cas du hedge du contrat à terme et des options sur le rendement agricole
cotés aux États Unis. Smith et al (1994) formalisent également ce terme dans
le cas de la conception d’un contrat optimal sur le rendement.

Tous deux font l’hypothèse que ei est indépendant de l’aléa systémique et
que E[ei] = 0 avec eit ∈ [emax, emin]. Par contre, ils ne font aucune hypothèse
sur sa fonction de densité. Trois étudiants de l’EURo Institut d’Actuariat
ont réalisé cette analyse sur des données de rendements agricoles français
sur le blé d’hivers en Champagne (Bureau d’Études, 2001). Si les résultats
confirment que le rendement agricole ne suit pas une loi normale, l’hypothèse
de normalité de la composante temporelle individuelle était, dans beaucoup
de cas, acceptable. Ce point est très important dans la construction théorique
de la gestion du contrat d’assurance où il sera utilisé la fonction de densité
conditionnelle de cette composante.

3.1.3 La segmentation des risques agricoles

D’une manière générale, le niveau de risques supporté par les assurés est
hétérogène. Il est donc classique de réaliser une segmentation du portefeuille
pour que le montant de la prime demandé à chacun corresponde à son niveau
réel de risque. Dans les programmes américains, un coefficient correctif du
taux de prime du comté est appliqué en fonction du rendement espéré (Actual
Production History (APH)) et du niveau de couverture. La segmentation se
fait donc à partir du comté de l’agriculteur et du rendement espéré.

Knight et Coble (1999) font une analyse des contrats qui se base sur le
rendement espéré 2 dans 37 États des États Unis. Dans cet article, les auteurs
étudient l’influence d’une subdivision du comté pour le calcul du taux de base
sur le taux de prime du producteur. Ils montrent ainsi que ce choix a un effet
significatif sur le calcul de la prime.

3.1.4 La sélection adverse et l’aléa moral

Il est généralement admis que le producteur en sait plus sur l’espérance
de ses résultats que ne peut en apprendre l’assureur. Cette asymétrie d’in-
formation génère le problème de la sélection adverse qui a des conséquences
négatives sur l’efficience du marché de l’assurance. Makki et Somwaru (2001)
réalisent une étude sur la sélection adverse et l’asymétrie d’information sur
les programmes mäıs et colza aux États Unis. Ils observent que le niveau
de risque réel de l’agriculteur influe sur le ratio de couverture qu’il choisit.

2. Les programmes qui se basent sur le rendement espéré historique du producteur
regroupent les contrats suivants : MPCI, GRP, CAT, CRC, IP, RA.
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Les agriculteurs ayant des risques aggravés souscrivent les couvertures plus
importantes. Face à l’asymétrie d’information, le niveau de couverture est
donc considéré comme une information complémentaire. Les auteurs en dé-
duisent l’avantage d’appliquer un taux de prime non linéaire, par rapport au
ratio de couverture. Ils comparent ensuite leurs résultats, soient les taux dits
compétitifs, avec les taux pratiqués pour l’ensemble des contrats. La forme
de ces résultats est reproduite sur la figure 3.1.

premium

rate

Probability of yield falling below guaranteed level

actual rate

Competitive rate

Fig. 3.1 – Actual and competitive premium rates (from Makki, 2001)

Arnott (1988) présente les bases de l’aléa moral. L’aléa moral surgit
quand les états de la nature 3 et les actions des individus sont peu ou pas ob-
servables pour l’assureur. Seul le sinistre peut être constaté quand il survient.
Dans le cas extrême, aucun mécanisme ne permet d’inciter l’assuré à révéler
l’état de la nature ou à prendre des mesures de précaution. Ainsi, le contrat
ne dépend ni de l’état de la nature, ni des actions de l’assuré. Ces contrats
découragent alors l’individu de prendre ses précautions. L’article montre dans
des cas simples comment l’aléa moral affecte la prime d’assurance si, toute-
fois, elle peut être définie.

Just et al (1999) cherchent à décomposer le profit du producteur, qu’il
soit assuré ou non. Ils mesurent alors la contribution respective de l’aversion
au risque des producteurs, des subventions et de l’asymétrie d’information.
Bien que l’aversion au risque semble être la notion la plus présente dans la
littérature économique agricole, Just et al observent que cette contribution
est moindre que celles des subventions et de l’asymétrie d’information.

Pour contrer ces problèmes, certains auteurs proposent que les assureurs
créent des contrats sur index 4. En 1991, Miranda montre que ceux-ci per-

3. L’ensemble des évènements sur lesquels le décideur n’a aucun contrôle.
4. Dans ce cadre, Wang (2000) réalise un travail original sur le découpage de ces zones
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mettent de réduire l’aléa moral mais qu’ils ne couvrent alors que la compo-
sante systémique du risque de l’agriculteur. Le producteur se trouve alors
face à un risque de base, comme pour l’achat d’un contrat financier. Skess et
al (1997) considèrent, dans ce cadre, comment réaliser une mise en commun
des risques entre les régions. Or, en plus de contredire le principe indemni-
taire, les auteurs mettent en évidence que ces contrats sur index intègrent
une forte composante systémique. Ils apportent donc une réponse efficace
au problème de la sélection adverse et du hasard moral, mais ne résolvent
en rien le problème de la gestion des risques systémiques présenté dans la
section suivante.

3.1.5 Le risque systémique

La nature systémique des risques agricoles modifie le montant de la prime
demandé par l’assureur qui opère la gestion de ces contrats par une mutuali-
sation. Duncan et Myers (2000) proposent une modélisation globale de l’as-
sureur et de l’assuré, chacun ayant sa propre aversion au risque. Il vérifie
ensuite, en fonction de la covariance entre les risques des producteurs, si un
point d’équilibre existe. S’il existe, il est défini par un niveau de couverture
et par son prix. Dans son modèle, et pour un nombre d’assurés suffisant, le
point d’équilibre existe toujours si les risques ne sont pas corrélés. Par contre,
pour les risques systémiques, l’existence de ce point n’est pas garanti, même
avec une infinité d’assurés 5.

En 1999, Turvey et al font une analyse de la mutualisation au niveau de
la réassurance. Ils calculent le montant de cette dernière pour un portefeuille
d’assurés de différentes régions et de différentes productions. Même à ce ni-
veau, le risque global reste important car les risques régionaux ne sont ni
réellement indépendants, ni homogènes. La composante systémique implique
que le réassureur détienne des réserves importantes et liquides pour y faire
face.

Ces résultats indiquent que le caractère systémique tend à réduire le ni-
veau de couverture et à augmenter la prime commerciale (pour financer des
réserves suffisantes). Ce point est essentiel : il traduit que le mode de ges-
tion de l’assureur induit une surprime. Beaucoup d’auteurs insistent sur les
coûts élevés de l’assurance. Or, souvent, cela traduit l’importance du risque
pris en charge. Ici, en plus de l’importance du risque, la technique de gestion
entrâıne un coût supplémentaire. Par exemple, le coût pour maintenir une

pour le Group Risk Plan. Ce découpage est difficile car les petites zones réduisent le risque
de base mais augmentent la corrélation entre les rendements moyens des zones frontalières.

5. Ce résultat mathématique explique pourquoi les pouvoirs publics interviennent
comme ultimes réassureurs.
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réserve suffisante pour faire face aux sinistres est dans ce cas prohibitif. Ces
résultats motivent le choix de la thèse, de gérer la composante systémique du
risque par les marchés financiers.

3.2 La conception de contrats optimaux

Les contrats optimaux cherche la meilleure réponse aux attentes des agri-
culteurs. Par exemple, Smith (1994) propose un contrat optimal sur le ren-
dement moyen. Il maximise les paramètres Φi et αi dans le contrat qui paie
en retour la quantité suivante :

max(Φi(αiE[Yt] − Yt))

La forme de ce contrat est très proche de l’option de vente qui, deux
ans plus tard, a été cotée au Chicago Board of Trade. On observe comme
différence que, d’une part, les valeurs possibles des αi sont limitées par les
prix d’exercice proposés et que, d’autre part, le nombre de Φi est limité par
la quotité. Cela correspond également au résultat de Mahul (1999, 2000),
qui cherche la forme optimale d’un contrat sur le rendement régional moyen.
Dans ce cadre, la conception de contrat optimal est très similaire à la notion
de hedge optimal analysé dans le chapitre précédent.

En 2003, Mahul et Wright définissent un contrat optimal sur le revenu. Ils
montrent premièrement que, si les contrats sont fonction du prix individuel
et du rendement individuel, alors, le contrat optimal dépend uniquement du
revenu individuel. Deuxièmement, ils montrent que ce n’est plus le cas si les
contrats sont fonctions de prix et de rendements moyens. Ils donnent alors,
dans ce second cas, une forme explicite du contrat optimal.

Hart et al (2001) proposent des contrats originaux pour les productions
d’élevage. Ils proposent pour l’éleveur de porcs une option de type asiatique
sur le revenu, ce dernier étant modélisé de la manière suivante :

mH × Ht − mCCt−3 − mSSt−3

où mH représente la masse moyenne de la carcasse de porc, Ht le prix du
porc à l’instant t, mC la masse de mäıs, Ct−3 le prix du mäıs trois mois
plus tôt et de même pour le soja S. Cette modélisation est particulièrement
intéressante pour les producteurs de porcs pour deux raisons. Premièrement,
il prend en compte, certes d’une manière grossière, le revenu du producteur.
Deuxièmement, l’option asiatique repose sur des prix moyens ce qui peut
correspondre à la situation des éleveurs de porcs qui produisent en continu.
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3.3 La gestion des contrats

Comme il a été précisé dans la problématique de la thèse, la notion de
risque non assurable implique d’analyser le problème, non pas au niveau du
producteur, mais de l’assureur. Skees and Barnett (1997) prônent un soutien
des pouvoirs publics. Ils estiment que, pour l’économiste, la question n’est
plus de savoir si le gouvernement doit s’impliquer dans la gestion des risques
systémiques agricoles, mais plutôt de savoir qu’elle est la manière la plus
efficiente.

A contrario, Thourot (Zurich Assurance) précise que, s’il y a des risques
non assurables tels que le terrorisme, il faut être prudent dans le maniement
de ce concept. Il constate la tendance à se tourner vers l’État pour lui de-
mander de couvrir des risques dont l’amplitude parâıtrait excessive, parfois
même après la survenance. Il encourage plutôt les assureurs à faire preuve
de créativité pour être capables d’assurer les risques majeurs. Cette polé-
mique sur la nécessité du soutien des pouvoirs publics montre l’importance
du problème de l’assureur.

Miranda et Glauber (1997) estiment que la nature systémique est le pro-
blème majeur pour l’assurance agricole privée. Ils estiment que les problèmes
d’asymétrie d’information et de l’aléa moral, qui affectent également ce sec-
teur, sont relativement moindres. Ainsi, la solution ne peut venir uniquement
d’un contrat sur index proposé par un assureur, parce qu’il repose alors sur un
risque systémique. Miranda et Glauber estiment que seuls les assurances et
les marchés financiers ensembles, avec leurs performances respectives peuvent
fournir une solution au problème des risques agricoles dits non assurables. De
même, Mahul explique à travers deux modélisations simples que la compo-
sante systémique peut être partiellement transférée aux marchés financiers
(Mahul, 2001a).

Insurance
Futures Markets

Perfectly

Correlated

Perfectly
independent Auto, life Crop Yield Prices

Markets

Options &

Fire

Fig. 3.2 – Un continuum des risques agricoles (de Miranda et al (1997))

Mason et al (2001) font une première analyse de la réassurance via les
marchés financiers. Ses résultats montrent qu’ils ont un potentiel réel pour
réduire le risque du réassureur (l’écart type est globalement divisé par deux
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dans la simulation réalisée 6). Ces résultats sont encourageants mais restent
insuffisants.

Ce chapitre montre les difficultés statistiques rencontrées pour établir
le montant de la prime, en particulier pour établir la densité des rende-
ments agricoles. Il explique également que l’aléa moral, la sélection adverse
et la composante systémique génèrent une surprime. Les deux premiers in-
citent également l’assureur à ne pas construire de véritables contrats d’assu-
rance basés sur le rendement individuel. C’est ainsi que certains chercheurs
construisent des contrats optimaux similaires aux contrats financiers. En-
fin, les éléments bibliographiques qui s’intéressent à la gestion des risques
systémiques agricoles confirment la complémentarité de l’assurance et de la
finance. L’objectif de la thèse est donc de poursuivre la recherche dans cette
voie. C’est pourquoi, le chapitre suivant propose une analyse mathématique
des marchés financiers.

6. Ils réalisent une simulation du risque de la Risk Management Agency qui gère les
conditions de réassurance des programmes de couverture agricole aux États Unis. Le
hedge porte sur le risque global de l’assureur et non sur le risque des agriculteurs pris
individuellement.
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Chapitre 4

Analyse mathématique des
marchés financiers

La modélisation de l’évolution du prix d’un actif financier est essentielle.
Elle permet bien sûr de mieux anticiper l’évolution future de l’actif mais sur-
tout de définir un prix pour les actifs dérivés, les principaux étant les contrats
à terme et les options. Le modèle de Black and Scholes est présenté dans la
première partie ainsi que le pendant ‘pédagogique’ de Cox-Ross-Rubinstein.
La deuxième et dernière partie analyse quelques extensions majeures du mo-
dèle de Black and Scholes et en particulier le modèle à sauts proposé par
Robert C. Merton en 1976.

4.1 L’approche classique de la modélisation

des marchés financiers

Les modèles financiers intègrent depuis longtemps des processus stochas-
tiques. Dès 1900, le mathématicien français Louis Bachelier modélise le prix
du sous-jacent par un mouvement brownien standard 1 et déduit de son mo-
dèle le prix d’une option. La première section présente le modèle de Black and
Scholes avec ses hypothèses. La deuxième section donne la formule du prix
de l’option d’achat et le prix de l’option de vente. La troisième et dernière
section présente le modèle simplifié de Cox-Ross-Rubinstein.

1. Il modélise l’évolution du prix du blé à l’instant t par l’équation St = S0 + Wt. Bien
qu’en réalité le prix du blé est strictement positif, le prix du blé a dans cette modélisation
une probabilité P{Wt < S0} strictement positive d’être inférieure à 0.



CHAPITRE 4. ANALYSE MATHÉMATIQUE DES MARCHÉS 66

4.1.1 Le modèle de Black and Scholes

Le modèle de référence est le modèle de Black and Scholes (1973). Pour
obtenir le prix de l’option, les auteurs font les hypothèses suivantes qu’ils
appellent les conditions idéales :

a) Le taux sans risque R, est constant quelque soit la maturité. La quantité
r est définie par la relation r = ln(1 + R) ((1 + R)t = ert).

b) Le marché fonctionne en continu. Le prix de l’actif suit un mouvement
Brownien géométrique de paramètres µ et σ constants (Équation 4.1). À
l’échéance, le prix du sous-jacent suit une loi log-normale.

c) Il n’y a pas de dividende pendant toute la durée de l’option.

d) L’option est “européenne”, elle ne peut être exercée qu’à l’échéance.

e) Le marché est sans friction (il n’y a ni impôts, ni frais de transaction).
Chaque titre est parfaitement divisible.

f) La vente à découvert de titres est autorisée.

La modélisation du prix de l’actif s’appuie sur les travaux de Samuel-
son (1965) qui décrit le mouvement brownien géométrique de la manière
suivante :

St = S0 × exp

(
σWt + (µ − 1

2
σ2)t

)
∀t ∈ [0, T ] (4.1)

où Wt est un mouvement brownien (Wt = N (0, t)) 2. Nous utiliserons cette
même base pour construire notre modèle. Dans ce cas le prix suit une loi
log-normale (Figure 4.2).

4.1.2 La formule de Black and Scholes

La formule de Black and Scholes d’une option d’achat C est (Hull, 2000,
Chapitre 11):

C = SN(d1) − E exp(−rτ)N(d2) (4.2)

2. Soit W = (Wt)t≥0 un processus stochastique. On dit que W est un mouvement
brownien si les 3 propositions suivantes sont satisfaites :

i) P (W0 = 0) = 1,

ii) ∀n ≥ 2 et 0 ≤ t0 < t1 < ...tn < +∞, on a :
Wt1 − Wt0 , Wt2 − Wt1 , · · ·Wtn

− Wtn−1
sont indépendants,

iii) ∀t, h ≥ 0 Wt+h − Wt = N (0, h),
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Fig. 4.1 – Simulation d’un mouvement brownien géométrique (S0 = 1, 365
jours, µ = 0, 05, σ = 0, 32)
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Fig. 4.2 – Distribution du prix dans le cas du modèle de Black and Scholes
(µ = 0, 05, σ = 0, 32)
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où

d1 =
ln(S/E) + (r + 1

2
σ2)τ

σ
√

τ

d2 = d1 − σ
√

τ (4.3)

Dans le cas d’une option de vente P , cette formule est la suivante :

P = E exp(−rτ)N(−d2) − SN(−d1) (4.4)

Le delta de l’option, noté ∆, représente la variation de l’option lorsque le
sous-jacent varie d’une unité monétaire. Il permet de définir la stratégie qui,
en continu, permet de couvrir le risque lié à l’achat ou à la vente d’une option
en prenant une position sur le sous-jacent. Il sont définis par les équations
suivantes :

∆C =
∂

∂S
C = CS = N(d1) avec ∆ ∈]0, 1]

∆P =
∂

∂S
P = PS = N(d1) − 1 avec ∆ ∈ [−1, 0[

4.1.3 Le modèle de Cox-Ross-Rubinstein

Six ans plus tard, Cox et al. (1979) proposent une approche simplifiée et
pédagogique du modèle de Black and Scholes. Ce modèle, communément ap-
pelé CRR (Cox-Ross-Rubinstein), constitue la référence des modèles à temps
discret. L’évolution de l’actif est étudié sur la période [0,T] divisé en T ∗ sous
périodes égales. Si l’on veut par exemple modéliser sur une période de 3
mois, on peut retenir T ∗ = 91 avec une unité égale à une journée. Le marché
financier est réduit à deux actifs. L’actif sans risque B s’écrit :

Bt = (1 + r)t, ∀t ≤ T ∗ (4.5)

Soit S l’actif risqué (l’action) et ξti+1
le rapport entre Sti+1

et Sti qui peut
prendre les valeurs u ou d :

ξti+1
=

Sti+1

Sti

∈ {u, d} (4.6)

pour tout t = t1, t2 · · · tT ∗ , où d < 1 + r < u sont des nombres réels et S0

est strictement positif. Le CRR fait l’hypothèse que les ξt, t = t1, t2 · · · tT ∗

sont indépendants sur l’espace de probabilité (Ω,F , P ) et de même loi de
probabilité :

P{ξt = u} = p = 1 − P{ξt = d} ∀t = t0, t1 · · · tT ∗−1 (4.7)
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Fig. 4.3 – Illustration du modèle CRR pour T ∗ = 2

Cette approche simplifiée permet de mieux discerner les notions de pro-
babilité risque-neutre et d’absence d’opportunité d’arbitrage 3 (Roger, 1996).
Les aspects mathématiques de ces modèles de base sont développés dans de
nombreux ouvrages de référence (Musiela et Rutkowski, 1997; Karatzas et
Shreve, 1991; Hull, 2000; Lamberton et Lapeyre, 1997, par exemple). Le livre
de Musiela et Rutkowski constitue, par son approche mathématique complète
et claire, une référence majeure de la thèse.

4.2 Les extensions au modèle de Black and

Scholes

L’hypothèse du modèle de Black and Scholes d’une distribution log-nor-
male du prix de l’actif avec une volatilité constante n’est pas vérifiée. Ceci
est également vrai sur les marchés à terme des productions agricoles. Par
exemple, le test réalisé par Goodwind et al (2000) rejette 4 l’hypothèse de log-
normalité des contrats à terme sur le mäıs et le blé sur la base des cotations
du Chicago Board of Trade (1889-1960). Ils observent que les caractéristiques
de la distribution des données telles que le biais sont en contradiction avec
la loi log-normale.

C’est pourquoi, quatre extensions majeures au modèle de Black and Scholes
sont présentées dans cette section (Andersen et Andreasen, 2000). Les deux
premières concernent respectivement l’approche de volatilité déterministe et

3. Par arbitrage, on entend la possibilité d’utiliser plusieurs marchés (avec des diffé-
rences spéculatives entre les actions sur ces marchés). On suppose donc que les marchés
sont équilibrés entre eux, on ne peut profiter de l’arbitrage : il faut que les marchés soient
efficients (l’information circule bien et vite) et qu’ils fonctionnent correctement (répondant
ainsi aux diverses spéculations sur des différences).

4. Test de normalité et log-normalité de Bera-Jarque
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de volatilité stochastique. La troisième approche est le modèle des proces-
sus à sauts initié par Merton (1976) et la dernière est une modélisation plus
récente de Bates (1996).

4.2.1 Les modèles à volatilité déterministe

Pour beaucoup, il est clair que l’hypothèse de volatilité constante est
fausse. De nombreux auteurs ont étudié les évolutions des prix comme sé-
ries temporelles et ont cherché à déterminer des cycles (Tomek et Peterson,
2001). Les modélisations de fonction de volatilité déterministe ont connu une
certaine popularité parce qu’elles répondent d’une manière simple au pro-
blème (Dupire, 1994; Derman et Kani, 1994; Rubinstein, 1994). Néanmoins,
cette réponse simple est restrictive et il semble que le modèle de volatilité
stochastique offre une réponse plus générale.

4.2.2 Les modèles à volatilité stochastique

Hull and White (1987,1988) proposent une modélisation où la volatilité
suit un processus stochastique. Leur modèle est le suivant (1988) :

dS

S
= µdt +

√
σdW S

dσ = a(b − σ)dt + ξσαdW σ (4.8)

où a, b, ξ et α sont des constantes réelles et W S et W σ sont deux browniens
indépendants. La variable σ est dans ce modèle la volatilité instantanée de
S. Hull dérive la solution explicite du prix de l’option européenne. Dans le
cas où la volatilité et le prix de l’actif sont corrélés, il n’y a plus de résultats
simples. Sauf cas particulier, une estimation du prix de l’option s’obtient
alors par simulation (Heston, 1993).

Plusieurs propositions similaires ont été réalisées à la même époque. Il est
possible de citer par exemple Louis Scott (1987) qui propose la modélisation
suivante un peu plus intuitive :

dS

S
= µdt + σdW S

dσ = β(σ − σ)dt + ξdW σ (4.9)

avec les notations précédentes et où β est une constante et σ est la variance
moyenne.

La volatilité stochastique permet d’introduire un biais par rapport à la
log-normale de Black and Scholes qui s’ajuste mieux aux données constatées
sur les marchés financiers.
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4.2.3 Les processus à sauts

Merton (1976) constitue la référence des modélisations d’une action (ou
contrat à terme) générée à la fois par des processus continus et non-continus.
La motivation de Merton est différente de celle de Hull et White. Il rejette
l’hypothèse que l’évolution du prix soit purement continue.

Le modèle de Merton considère un processus de sauts défini par un double
processus. Le premier régit l’amplitude aléatoire du saut et le second la
survenance aléatoire. La fonction d’impulsion Y produit un saut fini sur S
(de S à Y ×S). L’amplitude du saut est donc égale à (Y −1)S. Comme S est
positif ou nul, il résulte que Y ≥ 0. Le saut est alors positif si Y > 1 et négatif
si 0 ≤ Y < 1 et le saut est nul si Y = 1. La survenance du saut est régie par
un processus de Poisson d’intensité λ. Le choix de la modélisation fait par
Merton est d’ajouter au mouvement brownien géométrique le saut centré sur
sa moyenne λkdt (avec k = E(Y − 1)) : soit le processus (Y − 1)dπ − λkdt.
C’est une martingale 5 purement discontinue à variation finie. Le modèle de
Merton est donc :

dS

S
= (µ − λk)dt + σdW + (Y − 1)dπ

avec les notations habituelles.
La solution est donnée en utilisant les résultats de l’ouvrage de Kleba-

ner (Klebaner, 1999, Sections 8.11 et 9.3 ). En effet, nous sommes dans un
contexte de semi-martingale 6 :
D’où avec la notation dX = dS

S
:

St = S0 exp

{
X(t) − X(0) − 1

2
< X,X >c (t)

}∏

s≤t

(1 + ∆X(s))e∆X(s)

< X,X >c (t) = [X,X]c(t) = (dXc)2 = σ2t

X(t) = X(0) +

∫ t

0

(µ − λk)dt +

∫ t

0

σdWt +

∫ t

0

(Y − 1)dπ

5. Un processus stochastique Mt est une (FW ) martingale si

1) ∀t ≥ 0 Mt ∈ L1(Ω,FW
t , P ) ( ⇔ Mt FW

t -mesurable et E[|Mt|] < +∞)

2) ∀t,∀h ≥ 0 E[Mt+h|FW
t ] = Mt P − pp

6. Il s’agit d’une semi-martingale comme somme d’une martingale locale(σdW ) et d’un
processus à variations finies ((µ − λk)dt + (Y − 1)dπ).
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X(t) − X(0) = (µ − λk)t + σWt +

N(t)∑

j=1

(Yj − 1)

Par suite

St = S0 exp



(µ − λk − 1

2
σ2)t + σWt +

N(t)∑

j=1

(Yj − 1)





N(t)∏

j=1

(1+Yj−1)e−
∑N(t)

j=1 (Yj−1)

Finalement après simplification :

St = S0 exp

{
(µ − λk)t + σWt −

1

2
σ2t

} N(t)∏

j=1

(Yj) (4.10)

0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300 325 350 375

0.85

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10

Simulation du marché financier

F 

Fig. 4.4 – Simulation d’un processus avec saut (S0 = 1, 365 jours, modèle
de Merton, µ = 0, 03, σ = 0, 21, λ = 0, 5, Y ≈ logN(−0, 1; 0, 2)

Il est fréquent dans la littérature de trouver une hypothèse de distribution
log-normale sur Y . Merton lui-même explicite le prix de l’option d’achat dans
ce cas particulier :

CM(S,K, τ, σ, λ, r) =
∞∑

n=0

e−λ′τ (λ′τ)n

n!
C(S,K, τ, σ2

n, rn) (4.11)
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où CM est la valeur d’un option d’achat par le modèle de Merton et C par
le modèle de Black and Scholes, K est le prix d’exercice, τ la maturité et

rn ≡ r +
n

τ

(
µ +

δ2

2

)
− λk

σ2
n ≡ σ2 +

n

τ
δ2

λ′ ≡ λ(1 + k) = λeµ+ δ2

2

Ce résultat s’interprète aisément quand on considère chaque terme de la
somme. Ils correspondent à la probabilité qu’il y ait n saut(s) multipliée par
la valeur de l’option, sachant que ST a réalisé n saut(s). ST sachant n s’écrit :

ST |n = S0 exp

{
(µ − λk)T + σWT − 1

2
σ2T

} n∏

j=1

(Yj) (4.12)

La densité de ST |n est une log-normale parce que c’est le produit de n+1
variable(s) aléatoire(s) de densité log-normale. Les hypothèses de Black and
Scholes sont donc vérifiées pour ST |n quelque soit n. C’est pourquoi le prix
de l’option de Merton reprend, dans chaque terme de la somme, la formule
de Black and Scholes avec un changement de variables adapté.

Les travaux de Merton eux-mêmes ont connu de nombreuses extensions.
Par exemple, Mercurio and Runggaldier (1993) proposent un modèle où les
paramètres µ, σ et Y sont des fonctions déterministes du temps .

Depuis, de nombreux travaux ont été réalisés pour tester et affiner le
modèle et ses aspects mathématiques, définir le prix des options américaines
ou développer les techniques d’estimation des paramètres. Zhang (1993,1994),
a réalisé une thèse dont l’objet principal est d’évaluer le prix d’une option
américaine pour le modèle de Merton par l’analyse numérique. Pham (1997)
analyse le prix de l’option américaine dans un cadre plus général que celui
de Merton. Il est également possible de considérer les travaux de Hanson
et Westman (2002) qui s’intéressent à la densité du processus à sauts et
proposent une méthodologie pour déterminer les paramètres.

Aase (1988) propose une approche mathématique de l’évaluation d’un
actif contingent (ou produit dérivé) avec une volatilité déterministe et un
processus à sauts. Il dérive de ce processus l’ensemble des mesures équiva-
lentes P ∗, telles que S∗ est une martingale sur P ∗. Cette mesure, contrai-
rement au modèle de Black and Scholes n’est pas unique. Aase donne une
expression explicite d’une transformation de la mesure LT = dP ∗/dP dans le
modèle. Par cette transformation, il devient possible de définir le prix d’un
actif contingent et son portefeuille de réplication.
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Hilliard et Reis (1999) réalisent un test du modèle avec sauts sur les
contrats à terme agricoles. Ils utilisent les contrats à terme et les options sur
le soja cotés sur le Chicago Board of Trade (CBOT) de juillet 1990 à juin
1992. Ils montrent que le modèle dérivé du modèle de Merton proposé par
Bates (1991) est plus approprié que le modèle de Black and Scholes.

4.2.4 Les modèles mixtes

Au vu de la littérature, Bates (1996, 2000) constitue la référence des mo-
dèles qui combinent volatilité stochastique et processus à sauts. Il s’intéresse
à la capacité des modèles à anticiper des krachs boursiers comme celui du
26 septembre 1987. En 1996, il propose une modélisation du prix à terme et
dérive le prix de l’option. Il teste ce modèle sur les données du Deutsche Mark
(1984-1991). Cette modélisation est une combinaison du modèle de Hull and
White généralisé et de celui de Merton. À la différence de Hull and White, le
brownien géométrique et le brownien de la volatilité ne sont pas indépendants
et Bates introduit une corrélation. Cette double extension au brownien géo-
métrique permet une modélisation plus fine du biais constaté sur les contrats
financiers. Cet affinement permet surtout de mieux déterminer le prix des
options de vente out of the money 7 (OTM).

En 2000, il propose une modélisation plus sophistiquée qu’il analyse à
l’aide du contrat S&P 500 coté sur le Chicago Mercantile Exchange (1983-
1993). Il réalise en outre une comparaison entre les différentes modélisations :
le modèle de Black and Scholes, des modèles à volatilité déterministe, des
modèles à volatilité stochastique, et des modèles à volatilité stochastique et
à sauts. Il en déduit la performance de cette dernière modélisation.

Les modèles de Black and Scholes et de Merton seront utilisés dans le
modèle de gestion de risques agricoles. Les modélisations plus avancées, en
particulier celle de Bates, sont d’une part, complexes à mettre en œuvre d’un
point de vue mathématique. Elles nécessitent, d’autre part, un nombre de
données très important du contrat coté pour le paramétrer. Or, par manque
de liquidité, le contrat à terme sur le rendement agricole ne peut fournir
l’échantillon suffisant. C’est pourquoi, dans la thèse, seules les deux premières
modélisations seront utilisées.

7. C’est une option de vente où le prix d’exercice est inférieur au prix du sous-jacent.
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Chapitre 1

Une provision comptable pour
fluctuation du chiffre d’affaires

And it came to pass at the end of two full years, that Pharaoh dreamed: and,
behold, he stood by the river. And, behold, there came up out of the river
seven well favoured kine and fatfleshed; and they fed in a meadow. And,
behold, seven other kine came up after them out of the river, ill favoured and
leanfleshed; and stood by the other kine upon the brink of the river. And the
ill favoured and leanfleshed kine did eat up the seven well favoured and fat
kine. So Pharaoh awoke. [...] Then Pharaoh sent and called Joseph, and they
brought him hastily out of the dungeon: and he shaved himself, and changed
his raiment, and came in unto Pharaoh. And Pharaoh said unto Joseph, I
have dreamed a dream, and there is none that can interpret it: and I have
heard say of thee, that thou canst understand a dream to interpret it. And
Joseph answered Pharaoh, saying, It is not in me: God shall give Pharaoh an
answer of peace. [...] And Joseph said unto Pharaoh, The dream of Pharaoh
is one: God hath shewed Pharaoh what he is about to do. The seven good kine
are seven years; and the seven good ears are seven years: the dream is one.
And the seven thin and ill favoured kine that came up after them are seven
years; and the seven empty ears blasted with the east wind shall be seven
years of famine. [...] Now therefore let Pharaoh look out a man discreet and
wise, and set him over the land of Egypt. Let Pharaoh do this, and let him
appoint officers over the land, and take up the fifth part of the land of Egypt
in the seven plenteous years. And let them gather all the food of those good
years that come, and lay up corn under the hand of Pharaoh, and let them
keep food in the cities. And that food shall be for store to the land against
the seven years of famine, which shall be in the land of Egypt; that the land
perish not through the famine. And the thing was good in the eyes of Pharaoh,
and in the eyes of all his servants. Genesis 41:1-4,14–16,25–27,33–37
(King James version)

Épargner pour faire face aux aléas futurs est depuis longtemps une mesure
sage. Aujourd’hui, les provisions comptables sont un moyen de gérer certains
risques de l’entreprise. L’entreprise agricole doit faire face à un risque sur
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son chiffre d’affaires qui peut varier fortement d’une année sur l’autre. Il
n’existe pas aujourd’hui de provisions sur le chiffre d’affaires. En effet, les
autorités comptables et fiscales considèrent que ce dernier est entièrement
sous la responsabilité du chef d’entreprise. Pourtant, ce risque a justifié en
France quelques mesures qui cherchent à lisser le revenu du producteur. Cette
contradiction apparente vient du fait que ces variations sont en partie indé-
pendantes des qualités de gestionnaire et des capacités techniques du pro-
ducteur. Par exemple, le producteur n’a aucun pouvoir sur la météorologie
qui a pourtant un effet favorable ou défavorable sur ses résultats. Il arrive
donc que l’ensemble des producteurs d’une filière subisse une perte.

L’État français a pris quelques mesures en faveur des producteurs comme
par exemple la moyenne triennale et la déduction pour investissement. Le
projet de loi de finances pour 2002 propose de favoriser la constitution d’une
épargne professionnelle de précaution pour faire face aux aléas agricoles (Art.
72 D bis). Toutes ces mesures prises par l’État semblent répondre à un besoin
intuitivement reconnu, mais n’ont pas de réels fondements techniques. C’est
également le cas du Compte de Stabilisation du Revenu Net proposé aux
agriculteurs canadiens dont les modalités de fonctionnement ne répondent
pas à l’objectif (section 2.2.1 de la partie problématique (I)). C’est pour-
quoi, notre document tente de définir une technique de lissage qui prend en
compte uniquement les variations du chiffre d’affaires sur lesquelles le chef
d’entreprise n’a aucun contrôle. La technique de lissage passe par la définition
d’une nouvelle provision 1 : la provision pour fluctuation d’origine systémique
du chiffre d’affaires.

La première partie pose les bases de la modélisation. Sur cette base, la
seconde partie propose une définition de la provision pour perte systémique
du chiffre d’affaires. La troisième et dernière partie vise à montrer que cette
provision respecte les conditions de fond de la comptabilité et de la fiscalité.
Nous cherchons ainsi à prouver que la provision pour fluctuation du chiffre
d’affaires pourrait s’inscrire dans une évolution du contexte réglementaire.
En effet, il ne s’agit pas seulement de proposer une provision réglementée,
mais une réelle provision comptable fiscalement déductible. Dans cette même
partie, nous montrons également l’intérêt et les limites de cet outil.

1.1 Les bases de la modélisation

Cette première section définit tout d’abord la notion de risque systémique.
Elle propose ensuite une mesure de la perte ou du gain systémique qui sert

1. Cette proposition a fait l’objet d’une publication dans la Revue Française de comp-
tabilité.
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de base à la construction de la provision pour perte systémique.

1.1.1 Les pertes et gains systémiques

Rappelons qu’un risque systémique est un risque qui affecte l’ensemble
de la population concernée quand il se concrétise. Il est opposé au risque
idiosyncrasique (assimilé dans le chapitre au risque individuel (indépendant)).

On appelle la perte systémique la perte causée par un risque systémique.
On réalise un gain systémique supérieur ou égal à zéro dans le cas contraire.

1.1.2 Une mesure des pertes et gains systémiques sur
le chiffre d’affaires

Avant de construire la provision pour fluctuations du chiffre d’affaires, il
faut proposer une mesure des pertes et gains systémiques. On pose pour cela
les paramètres suivants :

• Chaque année, il sera établi le Chiffre d’Affaires unitaire 2 moyen An-
nuel (CAA) pour l’ensemble des producteurs de la zone de production.

• On définit CAM (le Chiffre d’Affaires Minimum) comme le seuil au des-
sous duquel on considère que les producteurs de la filière subissent une
perte sur leur chiffre d’affaires. Il peut être fixé par l’État ou déterminé
à l’aide de calculs statistiques (e.g. le coût de revient historique moyen).
Autrement dit, si CAA est inférieur à CAM , alors on considère que la
filière réalise une perte. On supposera que le chiffre d’affaires moyen
des producteurs est supérieur à CAM .

• On appelle CAH le Chiffre d’Affaires Historique moyen de la région et
CAHi celui du producteur i.

Les producteurs d’une même filière ont des capacités techniques diffé-
rentes et ne suivent pas tous les mêmes stratégies de production ou de com-
mercialisation. Le rapport CAHi

CAH
permet de prendre en compte l’efficience de

chaque producteur.
Dans le cas où le chiffre d’affaires minimum moyen des producteurs ne

serait pas atteint, on considère que le producteur i subit une perte systémique
unitaire égale à :

pi =
CAHi

CAH

(CAM − CAA)

2. Rappelons que le chiffre d’affaires est rapporté à l’unité de production. À titre
d’exemple, les producteurs de céréales considéreront le chiffre d’affaires à l’hectare et les
producteurs de porcs (naisseurs-engraisseurs) considéreront le chiffre d’affaires par truie.
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où pi est une perte unitaire. Par exemple, s’il s’agit d’une production céréa-
lière, il s’agit d’une perte à l’hectare. Dans le cas inverse, le producteur i
réalisera un gain systémique unitaire égal à :

gi =
CAHi

CAH

(CAA − CAM)

La pertinence de cette mesure dépend de la taille de la région et de l’homo-
généité de la situation des producteurs face aux aléas. En effet, cette mesure
suppose que les conséquences des aléas sont uniformes (i.e. le taux de varia-
tion est le même pour tous les producteurs). Ce n’est pas le cas si la région
est trop grande ou s’il s’agit de la réalisation d’un risque comme le gel ou
les inondations, où le taux de sinistre peut être radicalement différent d’une
exploitation à l’autre. Si cela s’avère nécessaire, il est possible de construire
des mesures du risque systémique plus précises.

On peut noter que le montant de la perte systémique peut être diffé-
rent du montant de la perte réelle du producteur. Le schéma suivant permet
d’expliquer cette différence.

La perte systémique

Perte systémique

Si : seuil de
rentabilité individuel

CAi : chiffre d’affaires
du producteur

CAHi

CAH
CAM

CAHi

CAH
CAA

Perte réelle

∆1

∆2

Chiffre

Situation individuelleSituation moyenne

d’affaires

Fig. 1.1 – Écart entre la perte systémique et la perte réelle

La première différence (∆1) entre la perte systémique et la perte réelle
provient de l’écart entre CAM et le seuil de rentabilité individuel (ou point
mort) Si au-dessous duquel le producteur subit une perte. La mesure de la
perte systémique, telle que nous l’avons définie, ne prend pas en compte cet
écart. Pour le prendre en compte, il est nécessaire de définir un mode de
calcul du coût de revient de la production valable pour chaque producteur.
La mesure devient alors trop complexe pour l’intégrer efficacement en comp-
tabilité.
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La deuxième différence (∆2) est l’écart entre le chiffre d’affaires moyen
annuel CAA et chiffre d’affaires du producteur CAi. En effet, même si tous
ont subi une situation défavorable, tous les producteurs ne seront pas affectés
de la même manière. Cet écart traduit le risque individuel du producteur qui,
de fait, n’est pas pris en compte dans la mesure de la perte systémique.

1.2 La provision pour perte systémique sur

le chiffre d’affaires

La provision résulte du montant des dotations, du montant des reprises et
aussi de son fonctionnement. La première section définit les caractéristiques
de la provision pour perte systémique sur le chiffre d’affaires et la deuxième
propose un exemple chiffré de son calcul.

1.2.1 Les caractéristiques de la provision

À partir de la mesure des gains et des pertes systémiques présentée dans
la partie précédente, la provision est définie de la manière suivante :

• La dotation unitaire maximale aux provisions sera de d = β × gi si la
filière a réalisé un gain systémique.
β est la valeur comprise entre 0 et 1 qui équilibre la provision sur le
long terme. Cette valeur assure en fait que la provision constituée soit
en moyenne finalement reprise. β sera calculé sur des bases statistiques
réalisées à partir des prix historiques (en monnaie constante) et des
rendements historiques (en productivité constante pour suivre l’évolu-
tion technique) sur plusieurs années et pour chaque région homogène
de production.
La dotation est donc égale à :

β × Nbr Unités × (CAA − CAM)

• La reprise unitaire maximale sur les provisions sera de r = pi si la
filière a réalisé une perte systémique. La reprise est donc égale à :

Nbr Unités × (CAM − CAA)

• Le fonctionnement de la provision :

– Soit il s’agit d’un lissage pur. Le montant courant de la provision
peut être négatif, en particulier à l’initiation du système.
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– Soit il s’agit d’un lissage sous contrainte. La reprise de la provision
n’est possible que si la provision a été constituée au préalable. Le
montant courant de la provision est toujours supérieur ou égal à
zéro. La provision fonctionne alors comme l’épargne.

1.2.2 Illustration du calcul de la provision

L’objectif de cette section est d’illustrer par un exemple le calcul de la
dotation et de la reprise. On suppose que l’État a fixé le chiffre d’affaires
minimum à l’hectare pour un producteur d’une céréale du grand ouest à
CAM = 1000 C/ha.
On suppose que β = 0, 80.

• si le résultat de l’année est de CAA = 1020 C/ha alors le producteur
qui cultive 90 ha de blé pourra doter sa provision de d = 0, 8 × 90 ×
(1020 − 1000) = 1440C ;

• si maintenant le résultat de l’année est de CAA = 975 C/ha alors
le producteur qui cultive 90 ha de blé pourra réaliser une reprise de
r = 90 × (1000 − 975) = 2250C .

Un producteur peut par exemple choisir de suivre chaque année la limite à
hauteur de 60%.

1.3 Analyse de cette provision

Cette provision est originale et ne s’inscrit pas dans le contexte régle-
mentaire actuel (Collectif, 2001). Cette partie propose donc une analyse par
rapport aux principes fondamentaux de la comptabilité et de la fiscalité. Elle
considère également les aspects économiques et techniques de cette provision.

1.3.1 Les avantages

Dans un premier temps, cette section fait référence aux principes fonda-
mentaux de la comptabilité et de la fiscalité pour montrer que cette provision
pourrait s’inscrire dans une future évolution réglementaire. Dans un second
temps, elle montre que cette provision offre au producteur agricole un outil
simple de gestion de risques.

Le contexte comptable et fiscal

La provision pour fluctuation du chiffre d’affaires a pour but de donner
une meilleure image de la situation réelle de l’entreprise et répond ainsi au
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principe comptable de l’image fidèle. En effet, ‘le Code de commerce cherche
à assurer la sincérité et une image fidèle des comptes annuels’ (Dufils et
Lopater, 2000).

Une provision comptable doit être ‘précise quant à sa nature, mais incer-
taine quant à sa réalisation’ (Dufils et Lopater, 2000). Pour être fiscalement
déductible, l’administration fiscale insiste sur le caractère probable et non
éventuel de la provision (Cozian, 1998). La provision pour fluctuation du
chiffre d’affaires est bien précise quant à sa nature, clairement définie et est
également calculée sur de réelles bases statistiques.

De plus, la provision peut être constituée uniquement si des événements
survenus ou en cours rendent la perte systémique prévisible à la date d’éta-
blissement de la situation (Dufils et Lopater, 2000). L’administration fiscale
interprète cette condition avec rigueur car elle tient à rejeter toute provision
qui serait fondée sur des faits postérieurs (Cozian, 1998). Dans le cas de la
provision pour fluctuation du chiffre d’affaires, il n’y a pas de fait générateur
au sens usuel. Pourtant, sans faire référence à un événement précis, la perte
systémique est prévisible et le producteur détient toute l’information néces-
saire pour l’évaluer. On élargit ainsi la notion de ‘fait générateur’ à la notion
de ‘situation génératrice’.

Par exemple, à la clôture de l’exercice N , rien ne permet de supposer
que le climat sera défavorable pendant l’exercice N + 1. La comptabilité
considèrera aujourd’hui qu’il n’y a pas de fait générateur. Pourtant il est
certain que le climat est variable et il est certain qu’il sera cause de perte
dans un ou plusieurs exercices à venir. Le fait générateur n’est pas le climat
défavorable survenu pendant la saison de production mais le fait que le climat
soit variable d’une année sur l’autre. C’est la ‘situation génératrice’ dans
cet exemple. Comme, de plus, la provision ne se base sur aucun élément
postérieur à l’exercice, il est possible de conclure que la provision respecte
également les contraintes de fond de la comptabilité et de la fiscalité qui
concernent le fait générateur.

L’administration fiscale est consciente que le revenu des producteurs est
variable et qu’un bénéfice n’a de sens que s’il est calculé sur plusieurs années.
Elle le prouve en créant des régimes spécifiques.

La moyenne triennale : c’est une disposition accordée aux producteurs
agricoles sous certaines conditions. Le producteur paie l’impôt sur le
tiers de la somme des bénéfices de l’année d’imposition et des deux
années précédentes (Rouet, 2000). La moyenne triennale permet un lis-
sage fiscal. De cette manière, l’administration fiscale reconnâıt d’une
manière implicite que la forte volatilité du chiffre d’affaires des produc-
teurs agricoles est en bonne part indépendante de leurs compétences.
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Il existe d’autres dispositions fiscales comme le système du quotient ou
la Déduction Pour Investissement qui le confirment. Cependant cette
méthode ne repose pas sur des bases techniques mais uniquement sur
des considérations intuitives. Elle ne tient pas compte des spécificités
des différentes branches agricoles. De plus, l’intérêt pour le producteur
est limité car la moyenne triennale est liée à l’impôt et pas au résultat
comptable.

Provision pour hausse des prix : cette disposition ne concerne pas direc-
tement les producteurs agricoles mais prouve néanmoins que l’adminis-
tration fiscale tient compte des risques systémiques. Lorsque les cours
sont en hausse, les entreprises pratiquent une provision pour hausse
des prix qui concerne leur stock, laquelle est une provision à caractère
fiscal. Le bénéfice nominal dégagé par la cession du stock existant peut
se révéler illusoire si son renouvellement devient plus coûteux en raison
de la hausse des prix. La provision pour hausse des prix a pour objet de
faciliter l’autofinancement du coût de réapprovisionnement des stocks
en période de hausse de prix (Cozian, 1998).

De même, les hausses des chiffres d’affaires agricoles sont illusoires
parce que systématiquement suivies d’une période de baisse. La pro-
vision pour fluctuation du chiffre d’affaires permet donc de faciliter la
gestion de l’entreprise et particulièrement le financement des outils de
production.

Provision pour égalisation : Dans le cas des sociétés d’assurance, l’admi-
nistration fiscale permet de constituer une provision destinée à faire face
aux fluctuations de sinistralités afférentes aux opérations d’assurance.
Après plusieurs années, les fluctuations se compensent, et la provision
a permis d’égaliser les résultats annuels. Comme pour la provision pour
fluctuation du chiffre d’affaires, il n’y a pas de fait générateur mais une
‘situation génératrice’.

Ces quelques régimes spécifiques argumentent la proposition sur le plan
fiscal. En fait, elle repose sur les mêmes accords de principe. L’objet de notre
proposition est donc d’utiliser ces accords de principe pour construire un
‘véritable’ outil de gestion de risques.

Un outil simple pour le producteur

Comme l’exemple le montre, les calculs nécessaires sont simples. De plus,
cette provision peut s’appliquer à tous les producteurs quelque soit le type de
production. Si le producteur a plusieurs activités agricoles, il répétera pour
chacune la technique comptable. Aux chiffres de référence près, le calcul de
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la provision reste le même quelque soit la production ou la structure de
l’entreprise.

De plus, cette provision présente de nombreux avantages pour le produc-
teur agricole. Bien utilisée, elle peut réduire de manière très significative les
variations de revenu du producteur. Elle répond de plus à un besoin des
producteurs qui souhaitent gérer eux-mêmes une partie de leurs risques. Ils
conservent comme cela une certaine liberté d’action. Cette provision leur
donne par ailleurs des repères techniques qu’ils n’ont pas aujourd’hui. Ils per-
mettent de faire de cette provision pour risque systémique un outil de gestion
de risques efficace.

1.3.2 Les limites et contraintes

La création de cette provision fournirait un outil très utile pour les produc-
teurs agricoles. Néanmoins, elle ne peut complètement répondre à la problé-
matique du producteur et entrâıne des contraintes à la fois pour le producteur
et le législateur.

Les limites du mécanisme

La provision pour fluctuation du chiffre d’affaires est un mécanisme de
lissage. Elle donne un moyen pour le producteur de gérer par lui-même une
partie de son risque. En aucun cas, elle ne permet de faire face à une catas-
trophe, qu’il s’agisse d’une très mauvaise année ou d’une crise particulière-
ment longue. Le but de cette provision est donc de gérer les fluctuations de
chiffre d’affaires normales pour l’activité.

Le fonctionnement de la provision

Par ailleurs, la provision peut fonctionner de deux manières différentes :
soit le montant courant de la provision est toujours positif et dans ce cas
fonctionne comme l’épargne, soit il peut être également négatif. Le choix
n’est pas neutre. Tout d’abord, le mécanisme d’épargne a un fonctionnement
simple et sûr. Il présente néanmoins deux inconvénients. D’une part, il pro-
voque une baisse artificielle des revenus agricoles, donc des recettes fiscales,
pendant les premières années durant lesquelles le système s’amorce. En effet,
ceux qui ont des bons résultats dotent leurs provisions et réduisent ainsi leurs
résultats. De plus, ceux qui ont des mauvais résultats les conservent car ils
ne peuvent reprendre la provision qu’ils n’ont pas encore constituée. D’autre
part, ce mécanisme manque d’efficacité les premières années. Il s’agit d’un
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réel problème car il est difficile de proposer au producteur un outil qui ne
fonctionne pleinement qu’au bout de plusieurs années.

Pour remédier à ces deux difficultés, on peut envisager que la provision
constituée soit parfois négative. La provision devient alors efficace dès la
première année. De plus, elle n’affecte plus le bénéfice moyen agricole c’est-
à-dire que cela neutralise l’effet sur les recettes fiscales. Mais cette solution
présente un risque de dérive. La provision pourrait devenir fortement négative
ou le rester pendant une longue période. Il y a deux raisons possibles : une
erreur de l’estimation de β ou une catastrophe.

Pour à la fois appliquer cette technique plus avantageuse qu’une simple
épargne et éviter les dérives, on peut introduire deux limites :

• on peut limiter le montant de la reprise pour éviter de grever la provi-
sion en cas de catastrophe ;

• on peut limiter également le montant courant de la provision pour éviter
qu’elle ne devienne trop fortement négative.

Une vision sur le long terme

Cette provision comporte aussi des limites particulières liées aux risques
systémiques. Cette provision doit être intégrée dans une gestion de risques sur
le long terme. Il faut donc que les choix du producteur soient cohérents d’une
année sur l’autre (tous les changements devront être justifiés par des causes
liées à l’entreprises agricole). Cette contrainte de la provision ne pose pas
de difficulté car elle correspond au principe comptable de la permanence des
choix et méthodes. Le producteur pourra choisir de suivre cette disposition
à hauteur de 60%. Le choix de l’État sera par exemple de limiter l’écart de
10% d’une année sur l’autre et de 20% sur 3 ans.

La trésorerie de l’entreprise

De plus, à chaque exercice, le producteur devra peut être réintégrer une
somme importante ou encore créer une dette (si la provision peut être né-
gative). Le producteur sera donc peut-être en difficulté si sa comptabilité et
sa trésorerie ne sont pas en phase. En marge de l’aspect comptable, il est
possible d’envisager une contrainte réglementaire et une garantie :

• si la provision est positive, le producteur a l’obligation de disposer en
face de sa provision de placements liquides et à faibles risques ;

• si la provision est négative, l’État garantit l’accès au crédit.



CHAPITRE 1. UNE PROVISION COMPTABLE 86

Les chiffres de référence

Des chiffres de référence tels que le chiffre d’affaires moyen annuel, le
chiffre d’affaires historique moyen, le chiffre d’affaires minimum et le β sont
nécessaires pour calculer le montant de la provision. Le producteur a besoin
de connâıtre ces chiffres pour établir sa comptabilité. Le législateur doit donc
garantir l’existence et la publication périodique de ces chiffres de référence
auxquels la comptabilité pourra se référer. A priori, les différents chiffres d’af-
faires moyens annuels et les différents chiffres d’affaires historiques moyens,
ne sont pas difficiles à obtenir. Par contre, le chiffre d’affaires minimum reste
à définir. Techniquement, il est compris entre le coût de revient de la produc-
tion et le chiffre d’affaires historique moyen. Pour le reste, des choix politiques
peuvent être également pris en compte. Une fois cette valeur définie, l’État
doit assurer le calcul des différents β sur des bases statistiques.

1.3.3 Le coût de mise en œuvre

Le rôle de l’État est multiple dans cette proposition. Tout d’abord, il doit
s’assurer l’existence et de la publication des chiffres de référence. Notons que
ces chiffres sont peu coûteux parce que ce sont des valeurs agrégées et que
ces chiffres sont souvent déjà disponibles (auprès d’organismes interprofes-
sionnels par exemple). Ensuite, l’État peut garantir l’accès au crédit pour
financer la trésorerie de l’entreprise dans le cas où le montant cumulé de
la provision serait négatif. Cette garantie a un coût qui dépend essentielle-
ment de la variabilité du chiffre d’affaires de la production et du choix par
l’État du chiffre d’affaires minimum. Enfin, les pouvoirs publics peuvent dé-
cider d’adjoindre à cette nouvelle provision des mesures incitatives qui ont
un coût.

Ainsi, la provision pour perte systémique, appliquée dans sa forme la plus
simple, est peu coûteuse. Le coût dépend donc essentiellement des choix po-
litiques de garantir l’accès au crédit et/ou de coupler cette disposition de
mesures incitatives.

L’intérêt de cette provision est d’utiliser des outils simples. Il permet
au gestionnaire de l’entreprise agricole de gérer des risques sur lesquels il n’a
aucun contrôle et qui affectent directement son chiffre d’affaires. Avec la pro-
vision pour fluctuation du chiffre d’affaires, le risque systémique n’est certes
pas supprimé, mais ses conséquences sont réellement réduites. L’entreprise
agricole est alors moins sensible aux crises, et met en valeur les qualités de
gestionnaire financier et les capacités techniques du chef d’entreprise. Les
choix techniques et financiers pourront donc être faits sur des bases ‘stabili-
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sées’.
Toutefois, la provision pour fluctuation du chiffre d’affaires présente quel-

ques limites. Pour fonctionner, l’État et le producteur doivent prendre des en-
gagements importants et sur le long terme. De plus, cet outil ne peut faire
face aux situations extrêmes. Pour compléter la gestion des risques financiers
de l’entreprise agricole, il sera toutefois nécessaire d’intégrer d’autres outils
comme, par exemple, les contrats financiers ou les contrats d’assurance. Le
chapitre suivant explore donc la conception d’un contrat financier multidi-
mensionnel, en particulier le contrat financier sur le chiffre d’affaires.
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Chapitre 2

Un contrat financier agricole

Les risques financiers de l’entreprise agricole sont par nature des risques
composés, et tout particulièrement ceux qui concernent le chiffre d’affaires et
la marge. Ils dépendent de paramètres unitaires comme le prix, le rendement,
la qualité ou encore le coût complet de production.

L’objectif de ce chapitre 1 est de construire deux contrats dérivés multidi-
mensionnels. Les cas présentés sont le contrat à terme et l’option sur le chiffre
d’affaires, ce dernier étant le produit du prix et du rendement agricole. Ce
chapitre est une première étape théorique de la résolution de la probléma-
tique en proposant une stratégie de gestion d’un risque multidimensionnel et
systémique. Une sophistication de ce modèle sera présentée dans le chapitre
5 de cette même partie. Elle utilise des modélisations du marché financier
plus élaborées comme celles qui sont décrites dans l’analyse mathématique
des marchés financiers.

La première partie de ce chapitre propose une modélisation du marché
financier. Cette modélisation sert également de base aux deux chapitres sui-
vants. Cette partie définit aussi le premier contrat dérivé étudié, appelé
contrat à terme sur le chiffre d’affaires. La seconde partie définit le por-
tefeuille de réplication qui permet de définir la stratégie de gestion de ce
contrat et présente une simulation de cette stratégie. La troisième et dernière
partie utilise les bases de la première partie et la méthodologie de la seconde
pour réaliser la gestion d’une option de vente sur le chiffre d’affaires.

1. Les développements théoriques réalisés dans ce chapitre ont fait l’objet d’un article
accepté pour publication dans le International Journal of Theoretical and Applied Finance.
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2.1 Le contrat dérivé sur le chiffre d’affaires

L’objectif de cette partie est de définir le contrat dérivé sur le chiffre d’af-
faires. La première section pose tout d’abord le contexte de l’intermédiation
financière. La deuxième section explicite le modèle financier qui comprend
les contrats à terme sur le prix et sur le rendement, et une obligation dans le
cadre classique du modèle de Black and Scholes. La troisième section définit
le contrat dérivé et la quatrième en estime le prix.

2.1.1 Le contexte de l’intermédiation financière

Dans la littérature, le producteur accède généralement directement aux
marchés financiers. Toutefois, quand il y a un intermédiaire, il permet surtout
de regrouper les opérations et de réduire les coûts de transaction. La stratégie
de gestion de ces contrats implique une gestion en continu. C’est pourquoi
les résultats théoriques de ce chapitre concernent plutôt un intermédiaire
financier capable de mettre en œuvre cette stratégie.

Intermédiaire

Financier

Marchés

Financiers

Transfert

de risques

‘Contrat dérivé sur
Chiffre d’affaires’

Producteurs

proposé aux

Fig. 2.1 – Illustration du contexte de l’intermédiaire financier

Comme présenté dans la Figure 2.1, l’intermédiaire financier fournit au
producteur les contrats dérivés sur le chiffre d’affaires, soit le contrat à terme
ou l’option. Le risque retenu par ces contrats est transféré au marché financier
par l’intermédiaire financier. L’objectif principal de ce chapitre est de définir
la stratégie de gestion qui permet ce transfert.

La relation entre le producteur et l’intermédiaire financier ne fait pas
partie de l’étude. Mais une étude très similaire a été réalisée par Mahul
(2003) sur cet aspect. Dans son modèle, le producteur obtient un prix pi et
un rendement yi qui intègre un risque de base par rapport au prix agrégé p
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et au rendement agrégé y de la manière suivante :

pi = β1 + α1p + ε1 (2.1)

yi = β2 + α2y + ε2 (2.2)

où ε̃1 et ε̃2 sont deux aléas indépendants de moyenne nulle. À partir de ce
modèle, le risque de base sur le chiffre d’affaires peut être calculé. L’article
mentionné analyse dans ce cadre le bénéfice d’un contrat optimal J basé sur
le prix agrégé et le rendement agrégé qui est alors de la forme :

J(p, y) = β1α1(E[p̃] − p) + β1α2(E[ỹ] − y) + β1β2(E[p̃y] − py) (2.3)

En replaçant ce résultat dans le contexte des contrats à terme, on reconnâıt
la présence de contrats à terme sur le prix, sur le rendement, et sur le chiffre
d’affaires. Il est donc particulièrement intéressant de noter que le hedge opti-
mal du producteur ne dépend pas alors uniquement du contrat à terme sur le
chiffre d’affaires. Ce contrat ne peut donc pas se substituer aux deux contrats
sous-jacents dans la gestion de risques du producteur, à cause du risque de
base. Néanmoins, il offre un outil utile et complémentaire au producteur.

2.1.2 Modélisation du marché financier

Le marché financier est composé d’une obligation et de deux contrats à
terme. Bt est l’obligation zéro coupon avec t ∈ [0, T ] où T est l’échéance
et r le taux sans risque. F est le contrat à terme sur le prix et Y est le
contrat à terme sur le rendement. Les termes W F

t et W Y
t , t ∈ [0, T ], sont

deux mouvements browniens unidimensionnels définis sur l’espace probabilisé
(Ω,F , P) 2. À l’échéance, le contrat à terme est proportionnel au rendement
agricole moyen observé de la région de référence.

Les évolutions de F et Y sont supposées suivre deux mouvements brow-
niens géométriques. Le modèle du marché financier peut donc s’écrire comme
suit 3:

2. FW
t = σ{Wu|u ≤ t} = FF

t = FY
t (Musiela et Rutkowski, 1997, Section 5.1)

3. Il peut s’écrire sous cette autre forme plus explicite :

Ft = F0 × exp

(
σF WF

t + (µF − 1

2
σ2

F )t

)

Yt = Y0 × exp

(
σY WY

t + (µY − 1

2
σ2

Y )t

)



CHAPITRE 2. UN CONTRAT FINANCIER AGRICOLE 91

Ft = F0 +

∫ t

0

σF FudW F
u +

∫ t

0

µF Fudu (2.4)

Yt = Y0 +

∫ t

0

σY YudW Y
u +

∫ t

0

µY Yudu (2.5)

Bt = exp(−r(T − t)) (2.6)

où µF et µY ∈ R sont les paramètres déterministes de F et de Y , σF > 0 et
σY > 0 sont les paramètres constants de la volatilité de F et de Y . L’évolution
des prix de F et Y ne sont pas indépendants. C’est pourquoi, la quantité
δ = cov(W F

u ,W Y
u ) est introduite dans le modèle. A priori, cette covariance

entre les deux mouvements browniens δ est négative car il y a généralement
une hausse des prix quand il y a une baisse de la production. Le covariance
entre F et Y en t sera de δ

√
σF FtσY Yt. Quelque soit t, le coefficient de

corrélation instantané 4 entre F et Y est δ (Hull, 2000).

La probabilité risque neutre

On définit Wt un mouvement brownien de dimension 2 de la manière
suivante :

Wt =

(
W F

t
1√

1−δ2 (W
Y
t − δW F

t )

)
=

(
1 0
−δ√
1−δ2

1√
1−δ2

)
.

(
W F

t

W Y
t

)

On peut vérifier que W F
t et (W Y

t −δW F
t ) 1√

1−δ2 sont indépendants et que W F
t

et (W Y
t − δW F

t ) 1√
1−δ2 suivent la loi normale N (0, t).

Par le théorème de Girsanov (Musiela et Rutkowski, 1997, section 10.2),
le processus W∗

t est égal à :

W∗
t = Wt −

∫ t

0

(
σF 0
−δσF√
1−δ2

σY√
1−δ2

)−1 (
r − µF

r − µY

)
(du) (2.7)

W∗
t est un mouvement brownien de dimension deux sous la probabilité risque

neutre P
∗.

2.1.3 Définition du contrat dérivé sur le chiffre d’af-
faires

Le contrat à terme sur le chiffre d’affaires est un contrat dérivé qui dépend
de F et de Y , qui sont les contrats sous-jacents. À l’échéance (T ), son prix
est déterminé par les prix de F et de Y et est égal à FT × YT .

4. La démonstration mathématique de ce résultat est proposé en Annexe B.
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2.1.4 Le prix du contrat à terme sur le chiffre d’affaires

Le prix du contrat à terme sur le chiffre d’affaires est noté par πt(FT YT ).
Il est égal à l’espérance actualisée de FT × YT à l’instant t, sous la mesure
risque neutre.

Il est possible de rapprocher ce calcul des travaux de Janssen (1992) qui
traitent la gestion Actif-Passif d’une banque ou d’une compagnie d’assurance.
Dans son modèle, il calcule le quotient de deux mouvements browniens géo-
métriques. Sur le plan mathématique, les calculs du quotient et du produit
sont semblables. Ce calcul peut aussi se rapprocher des travaux de Stokes
(1997, 2000) qui utilisent également le produit de deux mouvements brow-
niens. Ce calcul est réalisé de nouveau ci-après car Stokes n’intègre pas le
taux sans risque r (Stokes, 2000, note 7).

L’originalité se situe donc plutôt dans la finalité de ce calcul. Janssen
en déduit une estimation de la probabilité de ruine d’une banque ou d’une
compagnie d’assurance. Stokes en déduit, pour sa part, une estimation du
prix du Crop Revenue Coverage contract (CRC). Dans ce chapitre, l’objectif
est d’estimer le prix et de définir une stratégie de gestion du contrat à terme
sur le chiffre d’affaires.

Proposition 2.1 À l’instant t, le prix du contrat à terme sur le chiffre d’af-
faires πt(FT YT ) est égal à :

πt(FT YT ) = FtYt × exp((r + δσF σY )(T − t)) (2.8)

Ce contrat (πt(FT YT ), t ∈ [0, T ]) suit un mouvement brownien géométrique
avec les paramètres suivants :

µπ = µF + µY − r

σπ =
√

σ2
F + σ2

Y + 2δσF σY (2.9)

Démonstration : À l’instant t, le prix du contrat à terme sur le chiffre
d’affaires est égal à l’espérance actualisée de FT ×YT avec le taux sans risque
r et la probabilité P

∗:

πt(FT YT ) = B(t, T )EP∗ [FT YT |Ft]

Il est possible de vérifier que Ft et Yt sont des processus d’Itô. Il est donc
possible d’utiliser la formule d’Itô avec la fonction g définie par g(Ft, Yt) =
Ft × Yt. Pour simplifier la lecture de la démonstration, les dérivées partielles
sont explicitées avant de décomposer la fonction g par la formule d’Itô :

∂

∂F
g(Fu, Yu) = Yu ;

∂

∂Y
g(Fu, Yu) = Fu
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∂2

∂F∂Y
g(Fu, Yu) =

∂2

∂Y ∂F
g(Fu, Yu) = 1 ;

∂2

∂2F
g(Fu, Yu) =

∂2

∂2Y
g(Fu, Yu) = 0

Par la formule d’Itô, il résulte que :

g(FT , YT ) − g(Ft, Yt) =

∫ T

t

Yu × (σF Fu, 0) . dW∗
u +

∫ T

t

Yu × rFudu

+

∫ T

t

Fu ×
(
δ σY Yu,

√
1 − δ2 σY Yu

)
. dW∗

u

+

∫ T

t

Fu × rYudu

+
1

2

∫ T

t

1 ×
〈
(σF Fu, 0),

(
δ σY Yu,

√
1 − δ2 σY Yu

)〉
du

+
1

2

∫ T

t

1 ×
〈(

δ σY Yu,
√

1 − δ2 σY Yu

)
, (σF Fu, 0)

〉
du

(2.10)

Soit, après simplifications :

g(FT , YT ) − g(Ft, Yt) =

∫ T

t

FuYu

(
σF + δσY ,

√
1 − δ2 σY

)
. dW∗

u

+ 2

∫ T

t

rYuFudu

+

∫ T

t

δ σF σY FuYudu (2.11)

et

EP∗ [(FT YT )∗|Ft] = EP∗ [FT YT × exp(−r(T − t))|Ft]

= EP∗

[
FT YT −

∫ T

t

rYuFudu

∣∣∣∣Ft

]
sous la forme intégrale

= FtYt +

∫ T

t

rYuFudu +

∫ T

t

δ σF σY FuYudu car E[W ] = 0

= FtYt × exp ((r + δ σF σY )(T − t))

L’équation (2.8) est prouvée. Il est connu que le produit de deux mou-
vements browniens géométriques est un mouvement brownien géométrique.
Ainsi, pour finir la démonstration, il reste à décrire les paramètres µπ et σπ

du contrat à terme sur le chiffre d’affaires. Soit B un brownien standard de
dimension 1. Comme πt(FT YT ) est un mouvement brownien géométrique, il
résulte que :
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πt(FT YT ) = π0(FT YT ) exp

(
σπ Bt + (µπ − 1

2
σ2

π)t

)
(2.12)

À partir de l’équation (2.8), on obtient :

πt(FT YT ) = exp ((r + δ σF σY )(T − t))FtYt

= exp ((r + δ σF σY )(T − t)) × F0 exp

(
σF WF

t + (µF − 1

2
σ2

F )t

)

×Y0 exp

(
σY W Y

t + (µY − 1

2
σ2

Y )t

)

= exp ((r + δ σF σY ) T ) × F0 Y0

× exp

(√
σ2

F + σ2
Y + 2δσF σY Bt

)

× exp

(
(µY + µF − r)t − 1

2
(σ2

F + σ2
Y + 2δσF σY )t

)
(2.13)

Par identification des termes Bt et t dans les équations (2.12) et (2.13), il
résulte que :

µπ = µF + µY − r

σπ =
√

σ2
F + σ2

Y + 2δσF σY (2.14)

L’équation (2.9) est ainsi démontrée.

2.2 La gestion du contrat à terme sur le chiffre

d’affaires

L’objectif de cette partie est de réaliser une analyse de la gestion du
contrat à terme sur le chiffre d’affaires. La première section propose une
construction formelle de la stratégie de gestion en continue qui doit être mise
en œuvre. La seconde réalise une simulation de cette stratégie pour illustrer
la gestion du contrat. Enfin, la troisième section propose une analyse des
coûts de transaction induits par la mise en œuvre de cette stratégie.

2.2.1 Construction formelle

Pour décrire la stratégie de gestion du contrat à terme sur le chiffre d’af-
faires, il est nécessaire de construire son portefeuille de réplication. Un por-

tefeuille est noté par une matrice colonne




αF

αY

αB


 où αF est le nombre de
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contrats à terme sur le prix, αY est le nombre de contrats à terme sur le
rendement et αB est le nombre d’unités d’obligations. La valeur et représente
la quantité exp((r + δσF σY )(T − t)).

Proposition 2.2 Le portefeuille de réplication Φ du contrat à terme sur le
chiffre d’affaires est exprimé par :

Φ = exp ((r + δσF σY )(T − t)) .




Yu

Fu

−FuYu


 (2.15)

ou sous une forme littérale :

• etYt contrats à terme sur le prix;

• etFt contrats à terme sur le rendement agricole;

• −etFt Yt unités d’obligations;

Démonstration : Soit la fonction h définie par : h(Ft, Yt, t) = πt(FT YT ) =
etFtYt. Comme dans la proposition précédente, il est possible de décomposer
h en utilisant la formule d’Itô, ce qui donne exactement l’équation (2.15).

Il est possible de vérifier que dV (Φ) = Φ . (dFu, dYu, dBu). Il résulte que
le portefeuille de réplication Φ est autofinancé.

2.2.2 Illustration de la gestion du contrat

Une simulation est réalisée pour illustrer la stratégie de gestion pour
la vente d’un contrat à terme sur le chiffre d’affaires. Elle utilise les deux
contrats à terme F et Y qui sont simulés par deux mouvements browniens
géométriques. Les valeurs initiales et les paramètres sont choisis à partir de
résultats statistiques sur le mäıs dans l’Iowa 5 (Nayak et Turvey, 2000) : F0 =
2, 2 et Y0 = 115 avec de plus σ2

F = 0, 030 σ2
Y = 0, 027 et δ = −0,010

σF σY
= −0, 351.

Les autres paramètres sont définis arbitrairement µF = 1% µY = 1, 5% et
r = 5%.

La méthode est testée sur neuf mois, une période qui correspond à l’ho-
rizon normal de travail pour un producteur. Les positions du marché sont
ajustées une fois par semaine sur la simulation présentée sur le tableau 2.1.

Dans cette simulation, l’erreur relative est de :

205, 33 − 205, 77

205, 77
= −2, 14 × 10−3

5. L’article donne un prix moyen de 2.2 $/bu avec une variance de 0,13 et donne un
rendement moyen de 114,41 bu/acre avec une variance de 395,70. La covariance entre le
prix et le rendement est de -2,51.
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semaine Ft Yt πt(FT YT ) Gains Résultats
0 2,20 115,00 260,47 0,00 260,47
1 2,12 114,36 249,78 10,80 249,67
2 2,08 113,13 242,03 7,85 241,82
3 2,12 107,82 235,29 6,56 235,26
4 2,13 109,14 238,07 -2,73 237,99
5 2,15 111,49 245,40 -7,25 245,24
6 2,06 112,86 237,82 7,51 237,73
7 2,07 115,59 244,68 -6,79 244,52
8 2,01 118,80 244,20 0,34 244,18
9 2,00 121,52 248,42 -4,20 248,38
10 2,02 122,82 252,95 -4,46 252,84
11 1,94 124,97 247,45 5,38 247,46
12 1,93 130,16 255,75 -8,33 255,79
13 1,94 126,10 248,91 6,84 248,95
14 1,91 129,34 251,30 -2,43 251,38
15 1,88 126,44 241,71 9,73 241,65
16 1,80 126,28 231,05 10,72 230,93
17 1,79 123,05 224,18 6,94 223,98
18 1,82 120,85 223,48 0,69 223,30
19 1,84 118,34 220,67 2,81 220,49
20 1,83 122,12 226,69 -6,01 226,50
21 1,75 120,58 213,96 12,91 213,59
22 1,76 119,24 213,01 0,98 212,62
23 1,78 118,31 213,06 -0,02 212,64
24 1,72 120,06 208,84 4,16 208,48
25 1,72 119,04 206,41 2,47 206,01
26 1,66 115,25 192,90 13,78 192,23
27 1,68 111,14 188,05 4,82 187,41
28 1,74 107,37 188,18 -0,34 187,75
29 1,88 102,72 194,17 -6,61 194,35
30 1,89 100,75 191,94 2,24 192,11
31 1,87 100,41 189,24 2,74 189,37
32 1,90 100,99 193,08 -3,79 193,16
33 1,95 99,39 194,79 -1,75 194,90
34 1,94 100,90 196,83 -2,02 196,93
35 2,00 100,96 202,09 -5,22 202,14
36 2,04 104,58 213,63 -11,36 213,50
37 1,97 106,55 210,66 2,89 210,61
38 1,97 103,03 202,62 8,11 202,50
39 2,01 102,60 205,77 -3,13 205,63

Tab. 2.1 – Simulation de stratégie pour la vente du contrat à terme sur 39
semaines
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Cette simulation permet de vérifier la convergence de cette stratégie. Un
test sur 10 000 simulations donne une erreur de moyenne relative 12 × 10−3

et de variance 0, 88. Quand les positions sont ajustées deux fois par semaine,
la même simulation donne une erreur de moyenne relative 9 × 10−3 et de
variance 0, 45. La convergence en probabilité de la stratégie peut ainsi être
observée.

2.2.3 Estimation des coûts de transaction

La stratégie de gestion continue génère un grand nombre de transactions,
ce qui induit des coûts pour l’intermédiaire financier. L’objectif de cette sec-
tion est de réaliser une estimation de ces coûts de transaction sur les deux
contrats à terme.

Faisons l’hypothèse simplificatrice que ces coûts sont proportionnels au
volume de transaction (les coefficients de proportionnalité sont notés respec-
tivement aF et aY

6). Comme le volume de transaction est aléatoire, le coût
de transaction est estimé par l’espérance (sous P

∗) du volume de transaction
multiplié par le coefficient a. Cette estimation est réalisée uniquement sur
le contrat à terme, sur le rendement agricole. En effet, l’estimation pour le
contrat à terme sur le prix sera in fine obtenue grâce à la symétrie en F et
Y du problème.

À l’instant initial, l’intermédiaire financier achète Ft0 contrats sur le ren-
dement agricole. Ensuite, il opère un ajustement des positions à chaque ins-
tant ti avec i ∈ (0, ..., n) et t0 = 0 < ... < ti < ... < tn = T . L’écart en
valeur absolue 7 entre F ∗

ti
et F ∗

ti+1
est noté ∆i ; il correspond au volume de

transaction à l’instant ti.
Ainsi, l’estimation des coûts de transactions sur Yt noté CY s’écrit ma-

thématiquement :

CY = aY × EP∗

[
F0 +

n∑

i=1

∆i

∣∣∣∣∣F0

]
(2.16)

Dans une première étape, l’espérance de volume lors de l’ajustement de la
position en ti, notée Ei, est calculée :

Ei = EP∗ [∆i|F0] = EP∗

[
F ∗

ti
× ∆i

F ∗
ti

∣∣∣∣F0

]

6. aF et aY sont inévitablement différents parce que les unités de cotation de F ($/bu)
et de Y ($/(bu/acre)) sont différentes.

7. L’écart est calculé en valeur absolue car quelque soit le montant et le sens de la
transaction, les volumes de transaction et leurs coûts seront positifs.
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Or
∆i

F ∗
ti

= exp
(
σF W F∗

ti+1−ti

)

Les propriétés du mouvement brownien induisent donc que les variables aléa-
toires F ∗

ti
et ∆i

F ∗

ti

sont indépendantes. Il résulte que :

Ei = EP∗

[
F ∗

ti
|F0

]
× EP∗

[
∆i

F ∗
ti

∣∣∣∣F0

]

= F0 × EP∗

[∣∣∣exp
(
σF W F∗

ti+1−ti

)
− 1

∣∣∣
∣∣∣F0

]

Notons que la quantité W F∗
ti+1−ti

est une variable aléatoire normale centrée

de variance égale à σ2
F (ti+1 − ti). Le lemme suivant permet de poursuivre les

calculs (la démonstration de ce lemme est réalisée dans l’annexe A).

Lemme 2.3 Si x est une variable aléatoire normale centrée N (0, σ2), alors

l’espérance de |ex − 1| est égal à σe
σ2

2 .

Il en résulte que :

Ei = σF

√
ti+1 − tiF0 × e

σ2
F (ti+1−ti)

2 (2.17)

La seconde et dernière étape consiste à utiliser le résultat précédent pour
calculer CY (équation 2.16) :

CY = aY ×
(

F0 +
n∑

i=1

EP∗ [∆i|F0]

)

= aY ×
(

F0 +
n∑

i=1

Ei

)

= aY ×
(

F0 +
n∑

i=1

σF

√
ti+1 − tiF0 × e

σ2
F (ti+1−ti)

2

)

(2.18)

En supposant l’écart ti+1 − ti est constant et en le notant ∆t, CY devient :

CY = aY F0 ×
(

1 +
T√
∆t

σF × e
σ2

F ∆t
2

)

Par symétrie, CF vérifie l’équation :

CF = aF Y0 ×
(

1 +
T√
∆t

σY × e
σ2

Y ∆t
2

)
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Avec aF choisi égal à $0,01/bu, aY choisi égal à $0,50/(bu/acre) 8 et les
mêmes paramètres que dans la simulation précédente (section 2.2.2), on ob-
tient une espérance des coûts de gestion C égale à :

C = 0, 50 × 2, 2 ×
(

1 +
√

0, 030 × 39/52√
1/52

e
0,030/52

2

)

+0, 01 × 115 ×
(

1 +
√

0, 027 × 39/52√
1/52

e
0,027/52

2

)

= 4, 30

Pour un chiffre d’affaires anticipé de $253/acre, l’espérance des coûts de tran-
saction est estimée (en t0) dans cet exemple à $4,30/acre. Le résultat de ce
calcul est de $5,15/acre dans le cas d’une gestion bi-hebdomadaire.

Les coûts de transaction dépendent donc principalement de la fréquence
des ajustements et des volatilités respectives de F et de Y . Dans l’exemple
chiffré, le coût de transaction semble être quatre à cinq fois le taux pratiqué
sur les marchés à terme.

2.3 L’option sur le chiffre d’affaires

À partir de ce contrat sur le chiffre d’affaires, il est possible de développer
des options ou plus généralement toute une famille de contrats dérivés basée
sur le prix de ce contrat. Cette partie présente successivement le prix de l’op-
tion sur le chiffre d’affaires, son portefeuille de réplication et une illustration
de sa stratégie de gestion.

2.3.1 Le prix de l’option de vente

Le contrat à terme sur le chiffres d’affaires suit également un mouvement
brownien géométrique (Proposition 2.2). Le prix de l’option est alors évalué
par la formule de Black and Scholes en utilisant les paramètres donnés dans
l’équation 2.9.

2.3.2 Le portefeuille de réplication

Comme le contrat à terme sur le chiffres d’affaires est un mouvement
brownien géométrique, il est possible de répliquer l’achat ou la vente d’une

8. Le choix est basé sur des observations des coûts de transaction pratiqués sur les
marchés.
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option d’après les résultats de Black and Scholes. Le portefeuille de réplication
d’une option de vente donné par Black and Scholes est le suivant :

• ∆ actifs sous-jacents S où ∆ = ∂
∂S

Pt;

• er(T−t)(Pt − ∆St) unités d’obligations;

De la Proposition 2.2 et du résultat précédent, il résulte que le portefeuille
de réplication de l’achat d’une option de vente sur le chiffre d’affaires s’écrit :

ΦP = ∆et




Yt

Ft

−FtYt


 + er(T−t)




0
0

Pt − ∆πt(FY )


 (2.19)

2.3.3 Illustration de la gestion de l’option de vente sur
le chiffre d’affaires

La gestion de l’option de vente sur le chiffre d’affaires est illustrée sur la
figure 2.2 et le tableau 2.2. Les valeurs des contrats à terme sur le prix et
sur le rendement sont celles utilisées dans la première simulation (Tab 2.1).
À l’instant 0, le prix de l’option est $5.72 si le prix d’exercice est de $240 par
acre.

0

250

200

Prix d’exercice

Chiffre d’affaires

semaines T

Fig. 2.2 – Illustration de la simulation

Un test sur 10 000 simulations donne une erreur de moyenne −5, 5×10−2

et de variance 4, 5. Quand les positions sont ajustées deux fois par semaine,
la même simulation donne une erreur moyenne de 3, 47× 10−2 et de variance
2, 2. Cette erreur est plus importante que dans la simulation du contrat à
terme, mais est très faible au regard de la volatilité du revenu.
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Semaine Ft Yt Put Gains Résultats
0 2,20 115,00 5,72 0,00 5,72
1 2,12 114,36 8,31 2,35 8,08
2 2,08 113,13 10,75 2,38 10,46
3 2,12 107,82 13,33 2,49 12,95
4 2,13 109,14 12,06 -1,09 11,86
5 2,15 111,49 9,23 -2,86 9,00
6 2,06 112,86 11,94 2,60 11,60
7 2,07 115,59 9,23 -2,72 8,89
8 2,01 118,80 9,27 0,20 9,09
9 2,00 121,52 7,75 -1,39 7,70
10 2,02 122,82 6,32 -1,30 6,40
11 1,94 124,97 7,78 1,49 7,90
12 1,93 130,16 5,34 -2,57 5,33
13 1,94 126,10 7,04 1,69 7,01
14 1,91 129,34 6,19 -0,66 6,35
15 1,88 126,44 9,20 2,77 9,12
16 1,80 126,28 13,89 4,24 13,36
17 1,79 123,05 17,73 3,81 17,17
18 1,82 120,85 18,08 0,58 17,75
19 1,84 118,34 19,86 1,97 19,72
20 1,83 122,12 15,86 -4,02 15,70
21 1,75 120,58 24,73 8,11 23,81
22 1,76 119,24 25,49 0,96 24,77
23 1,78 118,31 25,46 0,17 24,94
24 1,72 120,06 29,07 3,65 28,59
25 1,72 119,04 31,30 2,39 30,98
26 1,66 115,25 44,30 12,86 43,84
27 1,68 111,14 49,30 4,97 48,81
28 1,74 107,37 49,38 -0,12 48,69
29 1,88 102,72 43,63 -6,36 42,33
30 1,89 100,75 46,06 2,45 44,78
31 1,87 100,41 48,97 2,95 47,73
32 1,90 100,99 45,35 -3,57 44,17
33 1,95 99,39 43,87 -1,52 42,64
34 1,94 100,90 42,04 -1,80 40,84
35 2,00 100,96 37,02 -4,99 35,85
36 2,04 104,58 25,72 -11,13 24,72
37 1,97 106,55 28,89 3,11 27,83
38 1,97 103,03 37,16 8,34 36,17
39 2,01 102,60 34,23 -2,91 33,26

Tab. 2.2 – Simulation de stratégie pour l’option de vente chiffre d’affaires
sur 39 semaines
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Ainsi, le développement théorique de ce chapitre repose sur une modé-
lisation du marché financier qui comprend un contrat à terme sur le prix,
un autre sur le rendement et enfin une obligation. De plus, il définit une
stratégie de gestion d’un intermédiaire financier pour un contrat à terme et
une option sur le chiffre d’affaires. Les simulations illustrent ces stratégies et
montrent, dans ce cadre théorique, leurs performances quand les ajustements
sur le marché financier se font une à deux fois par semaine. Ce chapitre a
présenté uniquement la gestion d’un risque multidimensionnel. Le chapitre
suivant poursuit cette recherche en proposant un contrat financier sur un prix
moyen.
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Chapitre 3

Un contrat dérivé sur le prix
moyen

De nombreux producteurs doivent acheter ou vendre régulièrement un
même produit agricole. Par exemple, un éleveur qui détient une petite ca-
pacité de stockage achète régulièrement des céréales pour l’alimentation ani-
male. Également, les éleveurs de porcs ou de volailles qui ont un volume de
production important vendent leurs produits finis toutes les semaines ou tous
les mois. In fine, ils obtiennent sur une période (trimestre, semestre ou année
par exemple) un prix d’achat ou de vente proche du prix moyen du marché
sur la même période. C’est pourquoi ce chapitre s’intéresse à une couverture
sur le prix moyen.

Depuis 2002, plusieurs États américains proposent aux éleveurs de bovins
une garantie sur le prix moyen, nommée le Livestock Risk Protection (LRP).
L’importance de ce programme témoigne de l’intérêt des éleveurs pour ce
type de garantie. Ce contrat est proposé par des assureurs privés et est ré-
assuré par le Federal Crop Insurance Corporation. Il n’est donc pas géré par
des outils de gestion privés ; il est donc nécessaire de rechercher une autre so-
lution. L’objectif de ce chapitre est donc de proposer un contrat dérivé sur le
prix moyen pouvant être géré par des outils privés et adapté au producteur
agricole, pour couvrir l’achat régulier ou la vente régulière sur un marché
spot.

La première partie expose les contrats développés dans la littérature, leurs
limites, et propose une alternative adaptée au problème du producteur agri-
cole. Dans la seconde partie, le sous-jacent de ce contrat dérivé est modélisé.
Dans la troisième, le portefeuille de réplication du sous-jacent est défini. Dans
la quatrième, l’estimation du prix du contrat dérivé est réalisée et dans la
cinquième et dernière partie son portefeuille de réplication est défini.
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3.1 Construction d’un contrat dérivé sur le

prix moyen

L’objectif de cette partie est tout d’abord d’exposer les options existantes
sur le prix moyen. En particulier, celles qui apportent une solution satisfai-
sante quand elles peuvent être mises en œuvre. Leurs conditions d’existence
n’étant pas toujours réunies sur les produits agricoles, un nouveau contrat
est proposé. Enfin quelques propriétés de ce contrat dérivé sur le prix moyen
sont développées.

3.1.1 Les intérêts et limites des options asiatiques

L’éleveur souhaite couvrir les risques liés aux achats réguliers ou aux
ventes régulières qu’il devra réaliser sur une certaine période (trois mois,
six mois ou encore un an suivant l’horizon de travail du producteur). D’une
manière équivalente, il souhaite obtenir une garantie sur le prix moyen spot
(actualisé) sur cette même période.

Il est donc clair que l’option asiatique sur le prix spot (Asian option
ou average option) est particulièrement intéressante. Rappelons que l’option
asiatique se définit mathématiquement de la manière suivante (dans le cas
d’une moyenne arithmétique) (Musiela et Rutkowski, 1997) :

max

(
1

T − T0

∫ T

T0

Stdt − K, 0

)

où St est le sous-jacent, K le prix d’exercice, T0 et T sont le début et la fin
de la période de l’option.

Ce type d’option ne peut être envisagé pour le marché du porc. Pre-
mièrement, si les options asiatiques sur les actions, les indices ou les taux
sont très populaires pour les institutions financières, ce n’est pas le cas pour
les matières premières agricoles (Nielsen et Sandman, 1998). Deuxièmement,
l’option asiatique sur le prix spot ne peut être répliquée sur son sous-jacent,
le produit agricole. En effet, il est impossible de détenir un stock de produits
agricoles périssables de la même manière qu’il est possible de construire un
portefeuille d’actions. Enfin, cette option ne peut pas être répliquée non plus
sur les contrats à terme. Le producteur qui souhaiterait acheter une option
de vente asiatique ne peut, sauf cas fortuit, trouver une contre-partie 1. Il
devient alors difficile de trouver une contrepartie sur le marché de gré à gré.
Cette possibilité devient complètement fortuite si le nombre des intervenants

1. Concrètement, les professionnels interviewés durant la thèse n’avaient pas connais-
sance d’échanges d’options asiatiques sur le marché du porc en Bretagne.
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sur les marchés est limité. Compte tenu de cette limite pratique de l’option
asiatique sur le prix spot, une autre solution doit être recherchée.

Une première solution consiste à prendre l’option asiatique sur le prix à
terme, soit :

max

(
1

T − T0

∫ T

T0

Ftdt − K, 0

)

Cette option peut être gérée en continu sur les contrats à terme et répond
donc au problème pratique de faisabilité. Mais en considérant que le prix à
terme reflète l’espérance du prix spot en T , alors cette « solution» ne prend
en compte que le prix spot en T . La moyenne des prix spot sur la période
n’est donc pas prise en compte. Cette alternative ne parâıt donc pas adaptée
au problème de l’éleveur.

Une autre solution consiste à prendre plusieurs contrats sur le prix sur
les échéances Ti. Chaque contrat est noté Fi. En faisant l’hypothèse usuelle
que STi

= Fi(Ti), cette « solution» se rapproche de l’option asiatique sur le
prix spot. Elle devient :

max (Moy(Fi(Ti))dt − K, 0)

Cette « solution» se rapproche donc de la forme d’option idéale et peut être
gérée sur les marchés à terme par un intermédiaire financier. C’est pourquoi,
cette alternative est retenue et est définie dans la section suivante.

3.1.2 La définition d’un contrat dérivé sur le prix moyen

Pour définir un contrat dérivé, il faut choisir son sous-jacent, son échéance,
et son prix d’exercice. Le sous-jacent choisi est le prix moyen géométrique ac-
tualisé 2 de n échéances et est noté St. Il existe plusieurs types de moyennes,
la plus connue étant la moyenne arithmétique. Il existe également la moyenne
harmonique et la moyenne géométrique, notée g, définie par la formule 3

(∀i, ai > 0) :

g = n

√√√√
n∏

i=1

ai

2. Le choix d’une moyenne géométrique s’inspire de la modélisation de l’évolution des
prix à terme par des mouvements browniens géométriques. Il permet de simplifier les
développements mathématiques.

3. La moyenne arithmétique des ai, noté ā, se définit de la manière suivante : 1

n

∑n

i=1
ai.

La moyenne harmonique, noté h, se définit de la manière suivante (∀i, ai > 0) : n∑
n

i=1

1

ai

.

Par ailleurs, on peut montrer que, si toutes les valeurs des ai sont positives, on a l’inégalité :
h ≤ g ≤ ā (Tomassone et al., 1993).
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La moyenne géométrique actualisée des n prix à terme existe parce que les
prix sont strictement supérieurs à zéro.

Le prix moyen obtenu par le producteur est une moyenne arithmétique
actualisée. Notons que St est une approximation de cette valeur. Ainsi, le
risque de base du producteur doit être testé pour vérifier si la définition de
ce contrat dérivé est satisfaisante. La section 2.4.1 de la partie applications
et tests validera, à l’aide de ce test, la définition du contrat dérivé sur le prix
moyen dans le cas de l’éleveur de porcs breton. La suite de ce chapitre fait
l’hypothèse que ce risque de base est acceptable.

L’échéance du contrat correspond à l’échéance du énième contrat à terme.
Le prix d’exercice sera noté E.

3.1.3 Les propriétés de ce contrat dérivé

En considérant que le sous-jacent est la moyenne géométrique actuali-
sée des n prix à terme, alors ce contrat dérivé devient une option simple
d’échéance T et de prix d’exercice E.

Notons que ce chapitre utilise la même approche mathématique que dans
le chapitre précédent. En effet, bien qu’il ne soit considéré qu’une seule di-
mension, le prix, le sous-jacent est composé de plusieurs contrats à terme. Ce
chapitre utilise également le même schéma de gestion que dans le chapitre
précédent (figure 3.1)

Intermédiaire

Financier

Contrat à

Terme

Transfert

de risques

‘Contrat dérivé sur
le Prix Moyen’

Producteurs

proposé aux

Fig. 3.1 – Illustration du contexte de l’intermédiaire financier

3.2 Modélisation du sous-jacent

On appelle S le sous-jacent du contrat dérivé et Hit (i = 1, · · · , n) les
n contrats à terme entre 0 et T qui est l’échéance du énième contrat 4.

4. Notons que les contrats à terme Hi sont les sous-jacents de S.
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Les échéances respectives Ti des contrats sont croissantes en i. Comme les
échéances des contrats sont différentes, la quantité Ti,t = min(Ti, t) est in-
troduite. Les n contrats à terme sont modélisés par n mouvements brow-
niens géométriques comme dans le modèle de Black and Scholes. Le vecteur
des (µi)i=1,...,n des différents contrats est noté µ. De même, le vecteur des
(σi)i=1,...,n des différents contrats est noté σ. Enfin, la matrice de covariance
des browniens des n contrats est notée Σ. Le sous-jacent est défini comme le
prix moyen géométrique actualisé. Ainsi le sous-jacent s’écrit en T :

ST =
n∏

i=1

n
√

HiT (3.1)

où Hit = HiTi
× er(t−Ti) pour t ∈ [Ti, T ].

La matrice triangulaire inférieure Γ est définie à l’aide de la matrice de
covariance par la relation Σ = Γ.Γ∗ 5 (Il est possible de montrer l’unicité de Γ).
Soit Zt, le mouvement brownien standard de dimension n défini par la relation
Zt = Γ−1.(W i

Ti,t
)i=1,...,n

6. Il résulte clairement que (W i
Ti,t

)i=1,...,n = Γ.Zt. Enfin,
la ie ligne de Γ est notée Γi. Avec ces notations, la proposition suivante définit
le prix de St.

Proposition 3.1 À l’instant t, le prix de St est égal à :

St = et

n∏

i=1

n
√

H it (3.2)

où et se définit de la manière suivante :

et = exp

(
1

n2

n∑

i,j=1,i<j

σi σjΣij(Ti − t)

)

× exp

(
−

n∑

i=1

n − 1

2n2
σ2

i Σii(Ti − t)

)

Démonstration :
Le développement qui suit reprend la même démarche que dans la démons-
tration du prix du contrat à terme sur le chiffre d’affaires. Le mouvement

5. Γ∗ représente la matrice transposée de Γ
6. La matrice de covariance de Zt se calcule à partir de la matrice de covariance de Wt,

notée Σ, et de la matrice de transformation linéaire Γ par la relation ΓΣΓ∗. Cette matrice
est la matrice identité, ce qui prouve que Zt est bien un mouvement brownien standard
de dimension n.
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brownien sous la probabilité risque neutre se définit comme suit :

Z∗
t = Zt −

∫ Tt

0

Γ.(ru − µ)du

Par cette transformation linéaire, HiT devient :

HiT = Hit +

∫ Ti

t

σiHiuΓi.dZ
∗
u +

∫ T

t

rHiudu

où Γi.dZ
∗
u s’interprète comme le produit scalaire de la matrice ligne Γi et du

vecteur dZ∗
u. Le prix du contrat dérivé St est défini par la relation suivante :

St = er(T−t)
EP∗ [ST |Ft]

Pour simplifier la lecture de la démonstration, les dérivées partielles sont ex-
plicitées avant de décomposer la fonction g(S, t) =

∏n

i=1
n
√

Hit par la formule
d’Itô :

∂

∂Hit
g(S, t) =

1

n
× g(S, t)

Hit

∂2

∂H2
it

g(S, t) =
1

n
(
1

n
− 1) × g(S, t)

H2
it

= −n − 1

n2
× g(S, t)

H2
it

∂2

∂Hit∂Hjt
g(S, t) =

1

n2
× g(S, t)

HitHjt

3.2.1 Première étape

Dans une première étape de la démonstration, les Ti sont tous égaux à T .
Par la formule d’Itô, il résulte que :

g(S, T ) − g(S, t) =

n∑

i=1

∫ T

t

1

n
× g(S, t)

Hit
Γi.HitdZ

∗
u +

∫ T

t

1

n
× g(S, t)

Hit
× rHitdu

+
1

2

n∑

i,j=1,i6=j

∫ T

t

1

n2
× g(S, t)

HitHjt
σi σj < Γi, Γj > HitHjtdu

+
1

2

n∑

i=1

∫ T

t

−n − 1

n2
× g(S, t)

H2
it

σ2
i < Γi, Γi > H2

itdu
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Il est à noter que, par la définition de Γ, < Γi, Γj >= Σij. Soit, après
simplifications :

g(S, T ) − g(S, t) =
n∑

i=1

∫ T

t

1

n
× g(S, t) × Γi.dZ

∗
u +

∫ T

t

1

n
× g(S, t) × rdu

+
1

2

n∑

i,j=1,i6=j

∫ T

t

1

n2
× g(S, t)σi σjΣijdu

+
1

2

n∑

i=1

∫ T

t

−n − 1

n2
× g(S, t)σ2

i Σiidu

Il résulte que :

St = EP∗ [g(S, T )∗|Ft] = EP∗ [g(S, T ) × exp(−r(T − t))|Ft]

= exp(−r(T − t)) × EP∗ [g(S, T )|Ft]

St devient :

St = g(S, t) + E

∫ T

t

1

n
× g(S, t) × rdu

+
1

2

n∑

i,j=1,i6=j

E

∫ T

t

1

n2
× g(S, t)σi σjΣijdu

+
1

2

n∑

i=1

E

∫ T

t

−n − 1

n2
× g(S, t)σ2

i Σiidu (3.3)

La résolution de l’équation donne :

St = exp(−r(T − t)) × g(S, t) × exp

(
(T − t)

(
r +

1

2

n∑

i=1

−n − 1

n2
σ2

i Σii

))

× exp


(T − t)


1

2

n∑

i,j=1,i6=j

1

n2
σi σjΣij







= g(S, t) × exp

(
1

2
(T − t)

(
n∑

i=1

−n − 1

n2
σ2

i Σii

))

× exp


1

2
(T − t)




n∑

i,j=1,i6=j

1

n2
σi σjΣij
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3.2.2 Seconde étape

Les Ti ne sont plus égaux. Le premier terme de la décomposition d’Itô (en
dZ∗

t ) demande une analyse préalable. Dans la première étape où les Ti sont
égaux, ce terme s’écrit :

n∑

i=1

∫ T

t

1

n
g(S, t)σiΓi.dZ

∗
u

Il devient :
n∑

i=1

∫ Ti

t

1

n
g(S, t)

n∑

j=1

σiΓij.dZ
∗
min(Ti,Tj)

Considérons le fait que Γ soit triangulaire inférieur et que les échéances res-
pectives Ti des contrats sont croissantes. On a donc Γij = 0 si i < j, et donc
∀i, j Γij.dZ

∗
min(Ti,Tj)

= Γi.dZ
∗
Ti

. Le résultat de la formule de Itô devient :

g(S, T ) − g(S, t) =
n∑

i=1

∫ Ti

t

1

n
× g(S, u)

Hiu
σiΓi.HiudZ∗

u

+

∫ Ti

t

1

n
× g(S, u)

Hiu
× rHiudu

+
1

2

n∑

i,j=1,i6=j

∫ min(Ti,Tj)

t

1

n2
× g(S, u)

HitHju
σi σj < Γi, Γj > HiuHjudu

+
1

2

n∑

i=1

∫ Ti

t

−n − 1

n2
× g(S, u)

H2
iu

σ2
i < Γi, Γi > H2

iudu (3.4)

Soit, après simplifications :

g(S, T ) − g(S, t) =
n∑

i=1

∫ Ti

t

1

n
× g(S, u) × σiΓi.dZ

∗
u +

∫ T

t

1

n
× g(S, u) × rdu

+
n∑

i,j=1,i<j

∫ Ti

t

1

n2
× g(S, u) × σi σjΣijdu

+
1

2

n∑

i=1

∫ Ti

t

−n − 1

n2
× g(S, u) × σ2

i Σiidu (3.5)
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De la même manière que dans la première étape, St devient :

EP∗ [g(S, T )∗|Ft] = exp(−r(T − t)) × g(S, t) × exp(r(T − t))

× exp

(
1

n2

n∑

i,j=1,i<j

σi σjΣij(Ti − t)

)

× exp

(
−

n∑

i=1

n − 1

2n2
σ2

i Σii(Ti − t)

)

= g(S, t) × exp

(
1

n2

n∑

i,j=1,i<j

σi σjΣij(Ti − t)

)

× exp

(
−

n∑

i=1

n − 1

2n2
σ2

i Σii(Ti − t)

)

Ce qui vérifie l’équation 3.2 de la proposition 3.1.

Proposition 3.2 (Une volatilité déterministe) L’évolution du prix de St

correspond à un mouvement brownien géométrique où la volatilité est une
fonction de t.

dSt = σ(t)StdB∗
t + rStdt (3.6)

De plus en notant σTi
(t) la matrice ligne composée des σi ×1(t<Ti) alors σ(t)

vérifie l’équation suivante :

σ(t) =
1

n

√
σTi

(t)Σσ∗
Ti

(t) (3.7)

Démonstration :
De l’équation 3.2 et de la définition de g(S, t), il résulte que dSt vérifie l’équa-
tion suivante :

dSt = et × dg(S, t) + detg(S, t) (3.8)

De l’équation 3.5 il résulte par ailleurs :

dg(S, t) =
1

n
g(S, t)

n∑

i=1,t<T i

Γi.dZ
∗
t

+
1

n
g(S, t)

n∑

i=1

rdt

+
1

n2
g(S, t)

n∑

i,j=1,i<j,t<Ti

σi σjΣijdt

− n − 1

2n2
g(S, t)

n∑

i=1,t<T i

σ2
i Σiidt (3.9)
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De même det s’écrit :

det = − 1

n2
et

n∑

i,j=1,i<j,t<Ti

σi σjΣijdt

+
n − 1

2n2
et

n∑

i=1,t<T i

σ2
i Σiidt (3.10)

À l’aide des équations 3.9 et 3.10, l’équation 3.8 devient :

dSt = et × g(S, t) ×
(

1

n

n∑

i=1,t<T i

σiΓi.dZ
∗
t + rdt

)
(3.11)

De plus, en utilisant la notation σTi
(t) alors :

sumn
i=1,t<T iσiΓ.dZ∗

t = σTi
(t).Γ.dZ∗

t

Ainsi σTi
(t).Γi est une matrice de transformation qui transforme le Brownien

multidimensionnel Z∗
t en un brownien unidimensionnel unitaire Bt, auquel

on associe la volatilité σ(t), avec la relation 7 :

σ2(t) =
1

n2
σTi

(t).Γ.(σTi
(t).Γ)∗

=
1

n2
σTi

(t).Γ.Γ∗.σ∗
Ti

(t)

=
1

n

√
σTi

(t)Σσ∗
Ti

(t)

Cette équation vérifie l’équation 3.7 de la proposition 3.1.

3.3 Le portefeuille de réplication du sous ja-

cent

La définition du portefeuille de réplication du sous-jacent du contrat dé-
rivé St par rapport à ses propres sous-jacents Hit est une étape nécessaire
pour déterminer le portefeuille de réplication du contrat dérivé.

Proposition 3.3 (Le portefeuille de réplication de St) Le portefeuille
de réplication de St est donné par :

• ∀i = 1, · · · , n, 1
n
× et × g(S,t)

Hit
contrat à terme Hi .

7. Ce résultat utilise les règles de base d’une transformation linéaire appliquée à une
variable aléatoire gaussienne multidimensionnelle sur sa matrice de covariance (La matrice
de covariance de Z∗ est la matrice Identité de dimension n).



CHAPITRE 3. UN CONTRAT DÉRIVÉ SUR LE PRIX MOYEN 113

Démonstration :
À partir de l’équation 3.11, il résulte que :

dSt = et × g(S, t) ×
(

1

n

n∑

i=1,t<T i

σiΓi.dZ
∗
t + rdt

)

= et ×
1

n

n∑

i=1,t<T i

g(S, t)

Hit

(Hit × σiΓi.dZ
∗
t + rHitdt)

= et ×
1

n

n∑

i=1,t<T i

g(S, t)

Hit

dHit

Cette dernière relation exprime le résultat de la proposition 3.3.
La partie suivante de ce chapitre réalise l’estimation du prix du contrat

dérivé sur St et explicite la stratégie de gestion continue associée, qui est
donnée par son portefeuille de réplication.

3.4 Le prix et le portefeuille de réplication

du contrat dérivé

L’objectif de cette section est de définir d’une part le prix de le contrat
dérivé sur le prix moyen géométrique et, d’autre part, définir son portefeuille
de réplication.

3.4.1 Le prix du contrat dérivé

La proposition 3.2 montre que le sous-jacent suit un mouvement brownien
géométrique à volatilité déterministe. Soit σ̃t, la volatilité constante équiva-
lente de St relative à l’échéance T . Par la définition même de cette volatilité,
il résulte que :

∫ T

t
σ(t)StdB∗

t +
∫ T

t
rStdt est de même loi que

∫ T

t
σ̃tStdB∗

t +∫ T

t
rStdt. Ces deux termes étant de même loi en T , le prix du contrat dérivé

peut être indifféremment estimé à partir du premier ou second terme. Ce
résultat permet de définir le prix du contrat dérivé à partir de la formule
de Black and Scholes avec la volatilité constante équivalente (Lamberton et
Lapeyre, 1997).

De l’équation 3.7 et de la définition précédente, le terme σ̃t s’écrit :

σ̃2
t =

1

n
× 1

T − t
×

√
Θ.Γi.Γ∗

i .Θ
∗ (3.12)

où Θ est la matrice ligne des σi

√
Ti − t si t < Ti et 0 sinon.
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3.4.2 Le portefeuille de réplication du contrat dérivé

Pour les mêmes raisons que pour l’évaluation du prix, le portefeuille de
réplication du contrat dérivé correspond au portefeuille de réplication défini
par Black and Scholes avec la volatilité σ̃t. Le portefeuille du contrat dérivé
sur le prix moyen, notée Pt, se définit donc ainsi :

• ∆̃ actifs sous-jacents St où ∆̃ est le delta de l’option de Black and
Scholes avec σ̃t (section 4.1.2 de la partie III) ;

• er(T−t)(Pt − ∆̃St) unités d’obligations.

Soit, à l’aide de la proposition 3.3 :

• ∀i = 1, · · · , n, ∆̃ × 1
n
× et × g(S,t)

Hit
, ;

• er(T−t)(Pt − ∆̃St) unités d’obligations.

3.5 Illustration de la gestion du contrat dé-

rivé sur le prix moyen

Une simulation est réalisée dans cette partie pour illustrer la stratégie
de gestion pour l’achat d’un contrat dérivé sur le prix moyen géométrique.
Cette simulation utilise trois contrats à terme H1, H2, H3 qui sont simulés
par trois mouvements browniens géométriques. Les valeurs initiales et les
paramètres sont choisis à partir de résultats statistiques sur les contrats à
terme sur le porc coté sur le marché à terme de Amsterdam (Euronext). Les
valeurs initiales choisies sont les valeurs des contrats à terme aux échéances
respectives de mai 2002, juin 2002 et avril 2002 à la date du 1er janvier
2002 8. Ces paramètres sont compilés sur le tableau 3.1.

La stratégie est simulée sur une période de six mois, le prix moyen étant
la moyenne géométrique des prix à terme des trois dernières échéances. Par
exemple, le contrat est souscrit le 1er janvier et les 3 échéances qui intègrent
la moyenne sont alors celles de avril, mai et juin. Dans les simulations, les
positions sur les marchés à terme sont ajustées une fois par semaine. Pour
illustrer la stratégie de gestion, le résultat d’une simulation est présenté sur
le tableau 3.2. Le prix d’exercice du contrat dérivé choisi est de 1,200C/kg
et la quotité choisie est de 1000. Le prix initial du contrat dérivé est estimé
à 6, 130 × 10−3C /kg, soit 6,130Cpar contrat.

Dans cette simulation, l’erreur de la stratégie est de :

60.315 − 45.584 = 14, 731

8. Il semble que, pour l’éleveur de porcs, un prix moyen sur six mois, voir un an, aurait
plus de sens dans sa gestion de risques. Mais une moyenne sur trois mois offre une meilleure
lisibilité des résultats et suffit dans le cadre de cette illustration.
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Paramètres des Browniens géométriques
Havr Hmai Hjuin

Valeurs initiales (janv 2002) 1,310 1,340 1,358
µ -0,340 -0,175 -0,144
σ 0,214 0,165 0,181
Matrice de covariance des Browniens
Havr 1
Hmai 0,968 1
Hjuin 0,869 0,862 1

Tab. 3.1 – Paramètres de la simulation de la gestion du contrat dérivé sur
le prix moyen.

Semaine Havr Hmai Hjuin St Pt gain résultat
0 1.310 1.340 1.358 1.334 6.130 0.000 6.130
1 1.298 1.293 1.304 1.297 9.880 3.574 9.704
2 1.285 1.275 1.264 1.273 12.998 3.559 13.262
3 1.292 1.293 1.272 1.284 10.351 -1.785 11.477
4 1.329 1.351 1.310 1.328 4.542 -6.791 4.687
5 1.322 1.364 1.306 1.328 3.987 0.082 4.768
6 1.322 1.308 1.237 1.287 7.576 3.205 7.974
7 1.350 1.300 1.231 1.291 6.265 -0.379 7.595
8 1.387 1.320 1.252 1.317 3.147 -2.979 4.616
9 1.418 1.315 1.267 1.331 1.864 -0.839 3.778
10 1.412 1.316 1.268 1.329 1.470 0.113 3.890
11 1.401 1.322 1.255 1.323 1.271 0.294 4.184
12 1.386 1.333 1.252 1.321 0.914 0.119 4.303
13 1.338 1.309 1.222 1.287 1.812 1.047 5.350
14 1.339 1.291 1.221 1.282 1.372 0.409 5.759
15 1.287 1.255 1.175 1.237 4.403 2.387 8.146
16 1.293 1.275 1.197 1.253 1.073 -2.412 5.734
17 1.294 1.274 1.207 1.257 0.110 -0.152 5.582
18 1.295 1.268 1.182 1.247 0.158 0.120 5.702
19 1.297 1.258 1.151 1.233 0.344 0.248 5.950
20 1.298 1.240 1.132 1.221 0.621 0.487 6.437
21 1.299 1.217 1.091 1.199 3.680 1.675 8.112
22 1.300 1.153 1.033 1.156 39.186 16.345 24.457
23 1.301 1.154 1.027 1.155 41.502 2.315 26.772
24 1.303 1.155 0.999 1.145 52.411 10.909 37.681
25 1.304 1.156 0.940 1.123 75.777 23.366 61.046
26 1.305 1.157 0.981 1.140 60.315 -15.462 45.584

Tab. 3.2 – Simulation de stratégie pour le contrat dérivé sur 26 semaines
avec une quotité égale à 1000.
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Soit une erreur unitaire de 1, 4731× 10−2 C /Kg. Un test effectué sur 10 000
simulations donne une moyenne des erreurs de 1, 30×10−3 et un écart type de
6, 72×10−3 sur cette moyenne. Comparée au prix initial du contrat dérivé sur
le prix moyen, l’erreur de la stratégie pourrait parâıtre importante. La figure
3.2 permet de visualiser d’une autre manière la performance de la stratégie.
On notera, comme dans le cas de la simulation présentée sur le tableau 3.2,
que l’erreur est plus importante quand le prix à l’échéance de ST est proche
du prix d’exercice.
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Fig. 3.2 – Résultat de 200 simulations de la gestion du contrat dérivé sur le
prix moyen.

Ce chapitre, sur le contrat dérivé sur le prix moyen, propose une straté-
gie de gestion pour un intermédiaire financier qui propose ce contrat dérivé
aux producteurs agricoles. Les simulations réalisées avec les paramètres des
contrats à terme sur le porc, montrent de plus que la stratégie donne une
erreur faible quand les ajustements sont réalisés une fois par semaine.

Ces deux derniers chapitres, traitant respectivement du chiffre d’affaires et
du prix moyen géométrique, ont uniquement présenté la gestion de risques par
des contrats financiers adaptés. Le chapitre suivant poursuit la recherche en
traitant de la deuxième spécificité des risques agricoles. Il insère les notions
de risques systémiques et de risques individuels, et réalise la gestion d’un
contrat d’assurance agricole.



CHAPITRE 4. UN CONTRAT D’ASSURANCE AGRICOLE 117

Chapitre 4

Un contrat d’assurance agricole

Peut-on gérer un contrat d’assurance sur le rendement agricole 1?
Comme la partie problématique le mentionne, Miranda et Glauber (1997)

pensent que le caractère systémique des risques agricoles est l’obstacle le plus
important à l’émergence de l’assurance. Ainsi, le but de la stratégie proposée
dans ce chapitre est de surmonter l’obstacle suivant : la gestion d’un risque
systémique et multidimensionnel.

La problématique a montré que les risques systémiques agricoles posent
de réelles difficultés à la relation producteur-assureur. De même, la relation
producteur-marchés financiers souffre du décalage entre le marché et la si-
tuation réelle du producteur (risque de base). Pour surmonter ces deux diffi-
cultés, le modèle théorique développé dans ce chapitre intègre le producteur,
l’assureur et le marché financier (figure 4.1). L’assureur vend un contrat
d’assurance à l’agriculteur et utilise les marchés financiers pour transférer la
composante systémique.

La première partie du texte pose les bases de la modélisation pour construi-
re le contrat d’assurance sur le rendement agricole. La seconde partie réalise
une estimation du prix de ce contrat d’assurance. Dans la troisième partie,
le portefeuille de réplication du contrat d’assurance est construit à partir de
cette estimation. La quatrième et dernière partie présente une simulation.

4.1 Les bases du modèle

Cette partie introduit les bases de la modélisation. La modélisation du
marché financier est la même que dans le chapitre précédent. La première

1. Le développement proposé dans ce chapitre a fait l’objet d’une communication au
Seventh International Congress on Insurance: Mathematics & Economics à Lyon le 5 juin
2003.
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Assureur

mutualisation
Producteur

Contrat
d’assurance
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financiers

Portefeuille
de réplication

Fig. 4.1 – Schéma de gestion du contrat d’assurance

section décrit la perte financière causée par le rendement agricole qui per-
met de définir l’indemnité proposée par le contrat d’assurance. La deuxième
introduit une mesure du risque systémique et du risque individuel. Enfin,
la troisième section introduit une décomposition du temps en deux périodes
pour la gestion du contrat.

4.1.1 Le contrat d’assurance

L’indemnité du contrat d’assurance sur le rendement agricole sera fonc-
tion de la perte financière éventuelle subie par le producteur à cause du faible
rendement. Le producteur j subit une perte de rendement, si le rendement
obtenu yj est inférieur au seuil y0, considéré ici comme le minimum accep-
table. La valeur financière de cette perte p est égale à Pj ×max(ys −yj, 0) où
Pj est le prix unitaire de la production à la fin de la période de production
(en T ). Ainsi, le concept de perte de rendement agricole intègre à la fois l’aléa
sur le prix et l’aléa sur le rendement (Cordier et Guinvarc’h, 2002a).

Le contrat d’assurance est défini par sa fonction d’indemnité I(p) suppo-
sée croissante. Le principe indemnitaire impose que 0 ≤ I(p) ≤ p. Le porte-
feuille d’assurés est supposé homogène et uniformément réparti sur la région
de référence du contrat à terme sur le rendement. Le modèle fait l’hypothèse
qu’il n’y a pas d’aléa moral.

4.1.2 La mesure du risque systémique

L’assureur a besoin de pouvoir estimer l’aléa systémique de son porte-
feuille. Il est fait l’hypothèse que cette estimation en T peut être réalisée
à partir des deux quantités définies précédemment : FT et YT

2. Le modèle

2. La valeur YT est une donnée agrégée qui permet de faire une approximation des
densités des yj . C’est ainsi que l’assureur réalise une estimation du risque systémique de
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suppose que cette mesure du risque systémique est exacte.

4.1.3 Une décomposition du temps

La gestion du risque sur la période 0 à T peut être décomposée en deux
périodes. L’instant T − ε, qui précède T d’une quantité ε très petite, est la
charnière entre la période qui va de 0 à T − ε et celle qui va de T − ε à T . Le
modèle suppose qu’en T − ε seul le couple (FT , YT ) est connu. À cet instant,
les résultats individuels (Pj, yj) ne sont pas connus. Il le sont uniquement en
T , ce qui permet de calculer les pertes individuelles pj. La « limite à gauche»
de T − ε quand ε tend vers 0 est appelée T−. Par la continuité de F et de Y
nous obtenons que (FT , YT ) = (FT− , YT−). Enfin en T , l’ensemble des pertes
individuelles pj sont connues.

Le but de la première étape est de construire un contrat financier Xj

acheté en t = 0 qui en T− vaut exactement Prj(FT , YT ). Cette quantité
correspond à l’espérance mathématique du montant de l’indemnité j sachant
(FT , YT ). Il s’agit d’un contrat dérivé défini par ses deux sous-jacents (le
contrat à terme sur le rendement et le contrat à terme sur le prix) et par
son prix à l’échéance (Prj(FT , YT )). La deuxième étape construit un contrat
d’assurance instantané qui va de T− à T de durée ε (ε → 0). La prime
Prj est alors déterminée en fonction de FT et YT (Prj(FT , YT )) et cöıncide
avec le prix de l’actif Xj en T−. Il s’agit d’un contrat d’assurance standard,
sans composante systémique, qui a une durée très courte (ε). La composante
systémique a été préalablement supprimée par le contrat financier Xj.

À t = 0, l’assuré souscrit un contrat d’assurance qui, si nécessaire,
lui fournit une indemnité à l’échéance T qui dépend de sa perte. Mais c’est
uniquement la vision du producteur assuré. L’assureur vend à l’agriculteur
un contrat financier Xj (à t=0), dont la valeur à l’échéance (T − ε)
permet le financement de la prime du contrat d’assurance instantané
(figure 4.2).

4.2 Estimation du prix du contrat d’assurance

Cette partie a pour objectif l’estimation de la prime du contrat d’assu-
rance. La première section décrit la fonction de densité conditionnelle qui
permet d’estimer l’espérance des indemnités en fonction de (FT , YT ). La se-
conde présente le calcul du prix à l’instant t de ce contrat d’assurance.

son portefeuille.
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T− T
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T− = Prj(FT , YT )
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d’assurance
instantanés

Fig. 4.2 – Décomposition de la gestion du contrat d’assurance rendement

4.2.1 La fonction de densité conditionnelle des pertes

La variable aléatoire p′j égale à Pj × (ys−yj) est connue en T . p′j prolonge
pj, la fonction de perte du producteur j, pour les valeurs négatives de Pj ×
(ys − yj). La fonction de densité conditionnelle f j de p′j dépend de FT et de

YT (f j
FT ,YT

). Comme l’assureur est capable de mesurer le risque systémique
de son portefeuille à partir du couple (FT , YT ), f j est donc la formalisation
mathématique de cette hypothèse. De plus, f j est supposée connue et deux
fois dérivable en FT et YT .

0 p′

fFT ,YT
(p′)

Fig. 4.3 – Illustration de la fonction de densité conditionnelle
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Cette fonction permet le calcul de l’espérance mathématique de la somme
des indemnités en fonction des résultats FT et YT , et peut s’écrire comme suit :

EFT ,YT
[I(pj)] =

∫ +∞

0

f j
FT ,YT

(p′j)I(p′j)dp′j =

∫ +∞

0

f j
FT ,YT

(pj)I(pj)dpj

4.2.2 Le prix du contrat dérivé

Le contrat dérivé Xj est égal à EFT ,YT
[I(pj)] en T , c’est-à-dire Prj(FT , YT ).

Pour simplifier l’écriture, la fonction g est définie de la manière suivante :

g(F, Y, j) = E[I(pj)|F, Y ]

Par les propriétés de f nous obtenons que g est C2 sur F et Y . Le but de
cette section est de définir le prix de Xj en t. À chaque instant, la valeur de
Xj en t est égale à l’espérance mathématique actualisée de g(FT , YT , j) en t
sous la probabilité risque neutre. Elle s’écrit :

Xj
t = EP∗ [exp(−r(T−t))g(FT , YT , j)|Ft] = exp(−r(T−t))EP∗ [g(FT , YT , j)|Ft]

(4.1)

Proposition 4.1 Le prix de l’actif Xj en t est égal à :

er(T−t)Xj
t = g(Ft, Yt, j) + E

∫ T

t

g′
F rFudu + E

∫ T

t

g′
Y rYudu

+
1

2
E

∫ T

t

g′′
FF σ2

F F 2
udu + E

∫ T

t

g′′
FY δσF σY FuYudu

+
1

2
E

∫ T

t

g′′
Y Y σ2

Y Y 2
u du (4.2)

Démonstration :
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De la formule d’Itô appliquée à la fonction g, il résulte que :

g(FT , YT , j) − g(Ft, Yt, j) =

∫ T

t

g′tdu

+

∫ T

t

g′F (σF Fu, 0).dW∗
u +

∫ T

t

g′F rFudu

+

∫ T

t

g′Y (δσY Yu,
√

1 − δ2 σY Yu).dW∗
u

+

∫ T

t

g′Y rYudu

+

∫ T

t

g′′FY

〈
(σF Fu, 0), (δσY Yu,

√
1 − δ2 σY Yu)

〉
du

+
1

2

∫ T

t

g′′FF 〈(σF Fu, 0), (σF Fu, 0)〉 du

+
1

2

∫ T

t

g′′Y Y

〈
(δ σY Yu,

√
1 − δ2 σY Yu),

(δ σY Yu,
√

1 − δ2 σY Yu)
〉

du (4.3)

Soit, après quelques simplifications :

g(FT , YT , j) − g(Ft, Yt, j) = g(Ft, Yt) +

∫ T

t

g′F rFudu +

∫ T

t

g′Y rYudu

+

∫ T

t

g′F (σF Fu, 0).dW∗
u

+

∫ T

t

g′Y (δσY Yu,
√

1 − δ2 σY Yu).dW∗
u

+
1

2

∫ T

t

g′′FF σ2
F F 2

udu +

∫ T

t

g′′FY δσF σY FuYudu

+
1

2

∫ T

t

g′′Y Y σ2
Y Y 2

u du (4.4)

et

Xj
t = e−r(T−t)

EP∗ [g(FT , YT , j)|Ft]

= e−r(T−t)
EP∗ [g(FT , YT , j) − g(Ft, Yt, j) + g(Ft, Yt, j)|Ft]

on peut extraire g(F, Y, t, j)

= e−r(T−t) g(Ft, Yt, j) + e−r(T−t)
EP∗ [g(FT , YT , j) − g(Ft, Yt, j)|Ft]

Par l’équation (4.4) et le fait que EP∗ [W∗
t |Ft] = 0, l’équation (4.2) de la

proposition (4.1) est vérifiée
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4.2.3 Le prix du contrat d’assurance

Le prix du contrat d’assurance en t est égal à la prime aléatoire Prj(FT , YT )
actualisée en t du contrat d’assurance instantané. La prime pure 3 du contrat
d’assurance souscrit à l’instant t est donc égale à Xj

t .

4.3 La technique de gestion

La technique de gestion se décompose en deux opérations distinctes sur
deux périodes. La première section traite de la première période qui va de 0
à T− et la seconde section de la seconde période qui va de T− à T .

4.3.1 De 0 à T
−

Xj est un actif contingent complexe et spécifique. D’un point de vue
pratique, sa cotation sur un marché n’est pas envisageable. C’est pourquoi,
nous construisons son portefeuille de réplication. Un portefeuille financier

s’exprime à l’aide d’une matrice




αF

αY

αB


 où αF est le nombre de contrats à

terme sur le prix, αY est le nombre de contrats à terme sur le rendement et
où αB est le nombre d’unités d’obligations.

Proposition 4.2 Le portefeuille de réplication Φ de Xj est donné par :

Φ = e−r(T−t)




g′
F

g′
Y

−g′
F Fu − g′

Y Yu


 (4.5)

Démonstration :

3. La prime pure correspond au coût estimé du risque. La prime payée par l’assuré est
appelée prime commerciale ; elle correspond à la somme de la prime pure, des frais de
gestion, des taxes et de la rémunération de l’assureur.
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De l’équation (4.2), il résulte que :

er(T−t)
(
Xj

T − Xj
t

)
= g(FT , YT , j) − er(T−t)Xj

t

= g(FT , YT , j) − g(Ft, Yt, j) −
∫ T

t

g′
tdu

−
∫ t

T

g′
F rFudu −

∫ t

T

g′
Y rYudu − 1

2

∫ T

t

g′′
FF σ2

F F 2
udu

−
∫ T

t

g′′
FY δσF σY FuYudu − 1

2

∫ T

t

g′′
Y Y σ2

Y Y 2
u du

=

∫ T

t

g′
F (σF Fu, 0).dW∗

u

+

∫ T

t

g′
Y (δσY Yu,

√
1 − δ2 σY Yu).dW

∗
u (4.6)

Avec l’équation (2.7) du chapitre 2, il résulte que :

er(T−t)
(
Xj

T − Xj
t

)
=

∫ T

t

g′
F σF FudW F +

∫ T

t

g′
F µF Fudu

+

∫ T

t

g′
Y σY YudW Y +

∫ T

t

g′
Y µY Yudu

−
∫ T

t

r(g′
F Fu + g′

Y Yu)du (4.7)

Cette équation est une expression mathématique du portefeuille de réplica-
tion Φ donné dans la proposition 4.2.

Par cette stratégie, l’assureur réplique l’actif Xj. En T−, le prix de Xj

est égal à la prime d’assurance Prj(FT , YT ).

4.3.2 De T
− à T

De T− à T l’assureur met en commun les risques des assurés. Comme FT

et YT sont connus, les variables aléatoires p′ sont indépendantes et identique-
ment distribuées (IID) où leur densité est notée fFT ,YT

. Pour un portefeuille
de N assurés, il résulte que :

E

[
N∑

j=1

I(pj)

∣∣∣∣∣ FT , YT

]
pj IID
=

N∑

j=1

E[I(pj)|FT , YT ] =
N∑

j=1

Prj(FT , YT ) + ε̃N

La variance du résidu ε̃N peut être estimée par la loi des grands nombres
sachant que les hypothèses du modèle impliquent que E[ε̃N ] = 0. Ces deux
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étapes permettent, dans ce cadre théorique, de gérer ce contrat d’assurance
sur le rendement agricole. La partie suivante illustre ce modèle par quelques
simulations.

4.4 Simulations

Dans cette partie, il est réalisé une simulation de la méthode sur un cas
simple. Il est nécessaire de faire des hypothèses sur la fonction d’indemnité I
et sur la fonction de densité conditionnelle des pertes p.

Le cas simulé suppose une indemnité de la forme I(p) = αp avec un
rendement minimum yj

0 et qu’il n’y a pas de risque de base. Le prix payé au
producteur pour sa production est donc égal à FT . De plus, la relation entre
yj et YT est supposée être la suivante :

yj = βjYT + γjζ (4.8)

où ζ est une variable aléatoire de loi normale centrée réduite. Si 0 < yj < yj
0,

la perte 4 p s’écrit alors :
p = FT (y0 − yj)

Il résulte de l’équation 4.8 et de la définition de p que la fonction de densité
conditionnelle des pertes p, dans son domaine de définition [0, yj

0], est la loi
normale d’espérance FT (y0 − YT ) et d’écart type FT γj.

Avec ces hypothèses, le prix du contrat peut être calculé. La section sui-
vante réalise au préalable les calculs de la fonction g et de ses dérivées par-
tielles.

4.4.1 Les calculs préalables

À partir des résultats précédents, il résulte le calcul suivant de la fonction
g(F, Y, j) = E[I(p)|F, Y, j] :

4. Il en résulte les bornes suivantes sur ζ :

κj =
−βjYT

γj

< ζ <
yj
0 − βjYT

γj

= ηj
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g(F, Y, j) =

∫ ηj

κj

Fα(yj
0 − βjY − γjζ)f(ζ)dζ

= Fα(yj
0 − βjY )

∫ ηj

κj

f(ζ)dζ

+ Fαγj

∫ ηj

κj

−ζf(ζ)dζ

= Fα(yj
0 − βjY ) (N(ηj) − N(κj))

+ Fαγj (f(ηj) − f(κj)) (4.9)

où la fonction f représente la densité de la loi normale et N la fonction de
répartition. Les dérivées partielles première et seconde de g sont réalisées
dans cette section parce qu’elles sont nécessaires au calcul du prix du contrat
dérivé et de la stratégie de gestion de ce contrat.

∂g

∂F
= α(yj

0 − βjY )
(
N(ηj) − N(κj)

)
+ αγj

(
f(ηj) − f(κj)

)
(4.10)

∂g

∂Y
= Fα(yj

0 − βjY ) × (−βj

γj

)
(
f(ηj) − f(κj)

)

+ Fα(−βj)
(
N(ηj) − N(κj)

)

+ Fαγj × (−βj

γj

)
(
−ηjf(ηj) − (−κj)f(κj)

)

= −Fαβj

(
N(ηj) − N(κj)

)
(4.11)

∂2g

∂F 2
= 0 (4.12)

∂2g

∂F∂Y
= −αβj

(
N(ηj) − N(κj)

)
(4.13)

∂2g

∂Y 2
= −Fαβj ×

(
(−βj

γj

)f(ηj) − (−βj

γj

)f(κj)

)

= Fαβj ×
βj

γj

(
f(ηj) − f(κj)

)
(4.14)



CHAPITRE 4. UN CONTRAT D’ASSURANCE AGRICOLE 127

4.4.2 Le prix de ce contrat d’assurance

À partir de l’équation 4.2 qui définit le prix du contrat d’assurance et
les dérivées partielles calculées juste avant, le prix du contrat d’assurance
devient :

er(T−t)Xj
t = g(Ft, Yt, j)

+ E

∫ T

t

rα(yj
0 − βjY )

(
N(ηj

u) − N(κj
u)

)

+
1

2
E

∫ T

t

αγj

(
f(ηj

u) − f(κj
u)

)
Fudu

− E

∫ T

t

rαβj

(
N(ηj

u) − N(κj
u)

)
FuYudu

− E

∫ T

t

δσF σY αβj

(
N(ηj

u) − N(κj
u)

)
FuYudu

+
1

2
E

∫ T

t

αβj × (
βj

γj

)
(
f(ηj

u) − f(κj
u)

)
Fuσ

2
Y Y 2

u du (4.15)

Soit, après simplification :

er(T−t)Xj
t = g(Ft, Yt, j)

+ E

∫ T

t

rg(Ft, Yt, j)du

− αβjrE

∫ T

t

(
N(ηj

u) − N(κj
u)

)
FuYudu

− αβjδσF σY E

∫ T

t

(
N(ηj

u) − N(κj
u)

)
FuYudu

+
1

2
αβj × (

βj

γj

)E

∫ T

t

(
f(ηj

u) − f(κj
u)

)
Fuσ

2
Y Y 2

u du (4.16)

4.4.3 Résultats des simulations

Les simulations sont réalisées avec les mêmes paramètres du marché finan-
cier que les simulations du chapitre 2. Les paramètres du rendement agricole
du producteur j de l’équation 4.8 choisis sont : βj = 1 et γj = 20 5. Les para-
mètres choisis du contrat d’assurance sont : α0 = 0.8 et y0 = 110. La durée
du contrat est de 39 semaines et les positions sont ajustées chaque semaine.

5. Ces chiffres s’interprêtent comme un portefeuille de producteurs assurés obtenant en
moyenne le rendement du comté (βj = 1) et ayant des aléas individuels importants (leurs
écarts types γj sont à mettre en relation avec Y0 = 115.
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Le prix du contrat est estimé à 12,19 $ par acre. Le résultat d’une simu-
lation est présenté sur le tableau 4.1 et donne une erreur de -2,04, soit une
erreur relative de :

22, 41 − 24, 45

12, 19
= −0, 16

Les résultats des 10 000 simulations aléatoires donnent une erreur moyenne
de 1, 6.10−4 et un écart type de l’erreur de la stratégie de 1,12, soit un co-
efficient de variation de 10%. Miranda et Glauber précisent que, pour les
contrats d’assurance récolte, les dix premiers assureurs ont obtenu des coeffi-
cients de variation allant de 67% à 130%. Le coefficient de variation de 10%
est donc très faible et semble être dans la norme des contrats d’assurance
dommages (de 5% à 15%).

Enfin, deux graphiques sont proposés pour illustrer les résultats. Le pre-
mier présente la distribution des Xj

T et le second présente la distribution de
l’erreur de cette stratégie.

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

Distribution de la prime instantannée

Fig. 4.4 – Distribution de la prime du contrat d’assurance instantané ($).

La stratégie théorique proposée dans ce chapitre montre que, si les hy-
pothèses sont acceptables, il est possible de gérer un contrat d’assurance sur
le rendement agricole. Les simulations réalisées donnent un coefficient de
variation du coût du contrat tout à fait compatible avec les pratiques de l’as-
surance.

Le chapitre suivant affine le cadre théorique en ajoutant des sauts dans
le modèle du marché financier.
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semaine Ft Yt Xj
T Gains Résultats

0 2,20 115,00 12,19 0,00 12,19
1 2,26 114,75 12,60 0,48 12,67
2 2,30 112,37 14,38 1,95 14,62
3 2,37 110,77 15,92 1,70 16,32
4 2,41 107,10 19,26 3,60 19,92
5 2,46 107,87 18,91 -0,37 19,55
6 2,48 112,46 15,20 -4,51 15,04
7 2,59 111,65 16,51 1,38 16,42
8 2,57 111,23 16,70 0,38 16,80
9 2,56 110,18 17,45 0,99 17,80
10 2,49 116,72 12,01 -6,81 10,99
11 2,47 118,97 10,45 -1,62 9,37
12 2,47 116,44 11,98 1,66 11,03
13 2,44 116,19 11,96 0,15 11,18
14 2,47 112,26 14,92 3,02 14,20
15 2,51 106,56 20,29 5,29 19,48
16 2,51 103,62 23,42 3,38 22,86
17 2,42 105,62 20,45 -3,19 19,68
18 2,38 104,93 20,84 0,58 20,25
19 2,31 107,25 17,93 -3,15 17,10
20 2,24 112,39 13,16 -5,57 11,54
21 2,15 115,48 10,49 -2,90 8,63
22 2,05 116,25 9,51 -0,88 7,75
23 2,16 111,92 12,92 3,18 10,93
24 2,20 111,71 13,28 0,46 11,39
25 2,25 108,28 16,39 3,11 14,50
26 2,31 107,57 17,47 1,18 15,69
27 2,35 105,90 19,41 2,04 17,72
28 2,37 104,99 20,56 1,28 19,00
29 2,37 107,09 18,35 -2,27 16,73
30 2,33 110,22 15,02 -3,56 13,17
31 2,30 109,56 15,40 0,53 13,70
32 2,26 111,12 13,76 -1,62 12,07
33 2,26 109,51 15,12 1,47 13,54
34 2,28 106,77 17,83 2,71 16,26
35 2,31 103,78 21,25 3,38 19,64
36 2,43 99,54 27,66 5,99 25,63
37 2,33 102,00 23,46 -4,37 21,26
38 2,28 100,06 25,41 2,03 23,30
39 2,29 100,92 24,45 -0,88 22,41

Tab. 4.1 – Simulation de stratégie du contrat d’assurance sur 39 semaines
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Fig. 4.5 – Distribution de l’erreur de la stratégie de gestion ($).
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Chapitre 5

Ajout de sauts dans le modèle
du marché financier

Comme l’analyse des marchés financiers le mentionnait, Hilliard et Reis
(1999) ont réalisé une étude sur les contrats à terme et les options sur le
soja cotés sur le Chicago Board of Trade. Cette étude montre que le modèle
dérivé du modèle de Merton proposé par Bates (1991) est plus approprié que
le modèle de Black and Scholes. C’est pourquoi, le modèle de Merton est
introduit dans la modélisation des risques agricoles.

La première partie présente le nouveau modèle du marché financier et
définit la mesure risque neutre. La deuxième définit le prix du contrat à
terme sur le chiffre d’affaires. La troisième et dernière présente la stratégie
de gestion de ce contrat et montre sa convergence en probabilité.

5.1 Le nouveau modèle du marché financier

Cette partie présente le nouveau modèle du marché financier établi à par-
tir des travaux de Merton. La première section donne les nouvelles équations
différentielles. La seconde donne deux remarques préalables qui faciliteront
les démonstrations de ce chapitre. La troisième et dernière section calcule la
probabilité risque neutre.

5.1.1 Les nouvelles équations différentielles

Le nouveau modèle du marché financier utilise les trois contrats définis
dans le chapitre 2 (Bt, Ft, Yt). L’obligation est modélisée de la même manière
(Bt = e−r(T−t)). Par contre, les contrats à terme sur le prix et sur le rendement
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suivent le modèle de Merton et s’écrivent comme suit :

dFt = (µF − λF kF )Ftdt + σF FtdW F
t + (UF − 1)FtdNF (5.1)

dYt = (µY − λY kY )Ytdt + σY YtdW Y
t + (UY − 1)YtdNY (5.2)

où λF et λY sont les intensités des poissons NF et NY et où kF = E(UF −1)
et kY = E(UY −1). UF−1 et UF−1 représentent les impulsions. µF et µY ∈ R

sont, comme dans la précédente modélisation, les paramètres déterministes
de F et de Y , σF > 0 et σY > 0 sont les paramètres constants de la volatilité
de F et de Y . δ = cov(W F

u ,W Y
u ) permet d’introduire une relation entre les

deux prix 1. L’amplitude des sauts UF et UY ainsi que leurs survenances sont
dans ce modèle indépendantes.

Le mouvement Brownien de dimension 2, noté Wt, est défini de la même
manière que dans la précédente modélisation à partir de W F et de W Y par
la transformation :

Wt =

(
W F

t
1√

1−δ2 (W
Y
t − δW F

t )

)
=

(
1 0
−δ√
1−δ2

1√
1−δ2

)
.

(
W F

t

W Y
t

)

5.1.2 Deux remarques préalables

Les deux remarques suivantes sur le processus de Poisson et sur l’indépen-
dance entre les aléas permettent de faciliter le développement de ce chapitre.

Remarque 5.1 (Résultat sur le processus de Poisson) Si (Nt)t≥0 est
un processus de Poisson d’intensité λ alors, pour tout t > 0, la variable
aléatoire Nt suit une loi de Poisson de paramètre λ :

P (Nt = n) = e−λt (λt)n

n!

On a en particulier :

E(Nt) = λt, V ar(Nt) = λt.

De plus, pour s > 0
E[sN(t)] = eλt(s−1) (5.3)

Remarque 5.2 (Indépendance des tribus) La nouvelle tribu T de l’es-
pace de probabilité (Ω, T , P) est engendrée par (Wt)t≥0 (notée Ft), deux pro-
cessus de Poisson de paramètres λF et λY , (NF

t )t≥0 et (NY
t )t≥0, et deux suites

1. Il n’y a plus de relation simple entre δ et la corrélation entre Ft et Yt depuis l’ajout
des sauts.
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(UF
i )i≥1 et (UF

i )i≥1 de variables indépendantes équidistribuées, à valeur dans
[0, +∞[ (F ⊗ NF ⊗ NY ⊗ UF ⊗ UY ). Dans ce chapitre, le modèle fait l’hy-
pothèse que les tribus engendrées respectivement par Ft , (NF

t )t≥0, (NY
t )t≥0,

(UF
i )i≥1 et (UF

i )i≥1 sont indépendantes. Il résulte entre autre que :

E




N(t)∏

j=1

(UF
j )

∣∣∣∣∣∣
Ft


 = E




N(t)∏

j=1

(UF
j )




= exp
(
λF t(E[UF

j ] − 1)
)

en utilisant l’équation (5.3)

= eλF kF t (5.4)

5.1.3 La probabilité risque neutre

Dans le modèle de Merton, la méthode d’évaluation par arbitrage ne peut
fonctionner. De plus, la probabilité risque neutre n’est pas unique. La pro-
position suivante choisit dans cet ensemble la probabilité décrite dans la
proposition suivante.

Proposition 5.3 F ∗
t et Y ∗

t sont des martingales sous la probabilité P ∗ as-
sociée à la transformation suivante de Wt :

W∗
t = Wt −

∫ t

0

(
σF 0
−δσF√
1−δ2

σY√
1−δ2

)−1 (
r − µF

r − µY

)
(du) (5.5)

Démonstration :
La transformation 5.5 est la même que dans le modèle précédent (équation

2.7), il est donc clair que W∗
t est un Brownien standard de dimension 2. Il

reste à vérifier que F ∗
t et Y ∗

t sont des martingales sur P ∗ :

F ∗
t = e−rtFt

= e−rtF0 exp

(
(µF − λF kF − 1

2
σ2

F )t + σF W F
t

)
×

N(t)∏

j=1

(UF
j )

= e−rtF0 exp

(
(µF − 1

2
σ2

F )t + σF W F
t

)
e−λF kF t ×

N(t)∏

j=1

(UF
j ) (5.6)
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Soit, avec le changement de variable associée à W∗
t :

F ∗
t = e−rtF ∗

0 exp

(
σFW1∗

t − (
1

2
σ2

F − r)t

)
e−λF kF t ×

N(t)∏

j=1

(UF
j )

= F ∗
0 exp

(
σFW1∗

t − 1

2
σ2

F t

)
e−λF kF t ×

N(t)∏

j=1

(UF
j ) (5.7)

Par l’équation (5.4), il vient que EP ∗ [e−λF kF t ×∏N(t)
j=1 (UF

j )|F0] = 1. Il résulte
donc que EP ∗ [F ∗

t |Ft, t = 0] = F ∗
0 . Ainsi, F ∗

t est une martingale sur P ∗. La
démonstration pour Y ∗

t est similaire.
Ainsi, le modèle du marché financier devient avec la notation dN =(
dNF

dNY

)
:

(
dF
dY

)
= r

(
F
Y

)
dt +

(
σF F 0

δσY Y
√

1 − δ2σY Y

)
dW∗

t +

(
(UF − 1)F
(UY − 1)Y

)
dN

(5.8)

5.2 Le prix du contrat à terme sur le chiffre

d’affaires

Cette section cherche à déterminer le prix du contrat à terme sous les
nouvelles hypothèses du marché financier. Il est donné dans la proposition
suivante.

Proposition 5.4 À l’instant t, le prix du contrat à terme sur le chiffre d’af-
faires πt(FT YT ) est égal à :

πt(FT YT ) = FtYt × exp((r + δσF σY )(T − t))

= etFtYt (5.9)

où et = exp((r + δσF σY )(T − t)).

Démonstration :
Du fait de l’indépendance entre les browniens et les sauts, l’équation diffé-

rentielle stochastique relative au produit FtYt s’écrit (avec B Brownien stan-
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dard unidimensionnel) :

d(FYt)

FtYt

= (2r + δσF σY )dt +
√

σ2
F + σ2

Y + 2δσF σY dB
︸ ︷︷ ︸

pour la partie continue

+ (UF
t − 1)dNF + (UY

t − 1)dNY − (λF kF + λY kY )dt︸ ︷︷ ︸
pour la partie discontinue

(5.10)

Ft × Yt = F0Y0 exp

(
(2r + δσF σY − 1

2
(σ2

F + σ2
Y + 2δσF σY ))t

)

× exp

(√
σ2

F + σ2
Y + 2δσF σY Bt

)

×
NF (t)∏

i=1

(UF
i ) ×

NY (t)∏

j=1

(UY
j ) × exp (−(λF kF + λY kY )t) (5.11)

On note πt(FT YT ) le prix du contrat à terme sur le chiffre d’affaires à la
date t.

πt(FT YT ) = e−r(T−t)
EP∗ [FT YT |Ft]

D’où, avec l’équation (5.11), l’espérance devient :

πt(FT YT ) = FtYt exp ((r + δσF σY )(T − t))︸ ︷︷ ︸
partie continue

×EP∗




NF (t)∏

i=1

(UF
i ) × exp (−λF kF t)

∣∣∣∣∣∣
Ft




×EP∗




NY (t)∏

j=1

(UY
j ) × exp (−λY kY t)

∣∣∣∣∣∣
Ft


 (5.12)

Le résultat précédent et l’équation (5.4) permettent de prouver l’équation
(5.10) de la proposition

5.3 La gestion du contrat à terme

Ce contrat à terme sur le chiffre d’affaires est bien sûr un contrat dérivé.
Il est donc important de savoir si ce contrat peut être géré à partir de ses
sous-jacents. La proposition suivante répond à cette intérogation.
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Proposition 5.5 La stratégie qui intègre en permanence le portefeuille sui-
vant converge en probabilité vers FT YT .

• etYt contrats à terme sur le prix;

• etFt contrats à terme sur le rendement agricole;

• −etFt Yt unités d’obligations.

où et = exp((r + δσF σY )(T − t)).

Démonstration :
En pratique, il est impossible de détenir en continu etYt contrats sur le

prix ou etFt contrats sur le rendement. Les positions sur les marchés ne
peuvent être ajustées qu’un nombre limité de fois (n) entre 0 = t0 et T = tn.
Le portefeuille est donc statique dans chaque intervalle de temps entre ti et
ti+1 (0 ≤ i ≤ n− 1). Le calcul élémentaire suivant de πti+1

(FT YT ) permet de
décomposer l’erreur.

πti+1
(FT YT ) = etiFtiYti (5.13)

+ eti(Fti+1
− Fti)Yti (5.14)

+ etiFti(Yti+1
− Yti) (5.15)

+ (etie
r(ti+1−ti) − eti)FtiYti (5.16)

+ (eti+1
− etie

r(ti+1−ti))FtiYti (5.17)

+ eti(Fti+1
− Fti)(Yti+1

− Yti) (5.18)

+ (eti+1
− eti)(Fti+1

− Fti)Yti (5.19)

+ (eti+1
− eti)Fti(Yti+1

− Yti) (5.20)

+ (eti+1
− eti)(Fti+1

− Fti)(Yti+1
− Yti) (5.21)

L’algorithme introduit à chaque étape une erreur par rapport au résultat
de la proposition précédente. La ligne (5.13) correspond à la valeur exacte
du portefeuille en ti. Les lignes (5.14), (5.15) et (5.16) correspondent, quand
à elles, à la stratégie explicitée dans la proposition (5.5). Les termes des
lignes (5.17),(5.18), (5.19), (5.20) et (5.21) génèrent l’erreur théorique de cette
stratégie. La démonstration consiste donc à montrer que l’erreur converge en
probabilité vers zéro.

La démonstration complète de la convergence ligne par ligne ne présente
pas de réelles difficultés. La difficulté porte principalement sur la conver-
gence en probabilité de la somme des lignes (5.17) et (5.18) vers zéro. Cette
démonstration partielle est réalisée à l’aide du terme An défini de la manière



CHAPITRE 5. AJOUT DE SAUTS AU MODÈLE FINANCIER 137

suivante :

An =
n−1∑

i=0

eti(Fti+1
− Fti)(Yti+1

− Yti)︸ ︷︷ ︸
Bi

+
n−1∑

i=0

(eti+1
− etie

r(ti+1−ti))FtiYti︸ ︷︷ ︸
Ci

(5.22)

An est la somme de Ac
n, la partie continue, et de Ad

n, la partie discontinue.

Ac
n convergent si les

Bc
i +Ci

ti+1−ti
convergent en probabilité vers zéro. Par contre,

pour que les Ad
n convergent, il suffit que les Bd

i convergent en probabilité vers
zéro parce que le nombre de saut(s) N(T ) est toujours fini.

La limite du deuxième terme Ci est déduite directement de la définition
de et :

lim
n→+∞

E[
Ci

ti+1 − ti
] = −δσF σY (5.23)

Le premier terme nécessite un calcul préalable :

Fti+1
− Fti

Fti

=

∫ ti+1

ti

(µF − λF kF )Fudu +

∫ ti+1

ti

σF FudW F
u

+

N(ti+1)∑

Nti

(UF
j − 1)

∼= (µF − λF kF − 1

2
σ2

F )(ti+1 − ti) + σF

√
ti+1 − tiW

F
1

+1F
i .(UF

j − 1)

(5.24)

Il est possible d’écrire 1F
i .(UF

j − 1) car, si les ti sont à intervalles réguliers,
on a pour n suffisamment grand 1F

i = N(ti+1) − Nti ∈ (0, 1). Il résulte pour
la partie continue :

Bc
i
∼= (µF − λF kF − 1

2
σ2

F )(µY − λY kY − 1

2
σ2

Y )(ti+1 − ti)
2

+ (µF − λF kF − 1

2
σ2

F )(ti+1 − ti)
3
2 σY W Y

1

+ (µY − λY kY − 1

2
σ2

Y )(ti+1 − ti)
3
2 σF W F

1

+ σF

√
ti+1 − tiW

F
1 σY

√
ti+1 − tiW

Y
1

(5.25)

Il résulte que seul le quatrième terme est de degré inférieur ou égal à 1 en
(ti+1 − ti) et ne tend donc pas vers zéro, ce qui donne :

lim
n→+∞

E[
Bc

i

ti+1 − ti
] = σF σY E[W F

1 W Y
1 ] = δσF σY (5.26)
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d’où, avec l’équation 5.23, il résulte que :

lim
n→+∞

E[Ac
n] = 0 (5.27)

Poursuivons la démonstration avec la composante discontinue :

Bd
i
∼= (µF − λF kF − 1

2
σ2

F )(ti+1 − ti)1
F
i (UY

j − 1)

+ (µY − λY kY − 1

2
σ2

Y )(ti+1 − ti)1
Y
i (UF

j − 1)

+
√

(ti+1 − ti)σF W F
1 1Y

i (UF
j − 1)

+
√

(ti+1 − ti)σY W Y
1 1F

i (UY
j − 1)

+ 1Y
i .(UF

j − 1) × 1F
i .(UY

j − 1) (5.28)

Les quatre premiers termes convergent en probabilité vers zéro. Le dernier
terme converge, car la probabilité que plusieurs sauts soient dans le même
intervalle [ti, ti+1[, tend vers zéro. Grâce à l’indépendance des survenances
et les propriétés de la loi de Poisson il résulte en effet que P (NF

ti+1−ti
>

0 ∩ NY
ti+1−ti

> 0) ≈ O(ti+1 − ti)
2. Ainsi, il existe toujours n0 tel que pour

n > n0 on ait 1Y
i .1F

i = 0 quelque soit i. C’est ainsi que les An convergent en
probabilité vers zéro, ce qui termine la démonstration.

Ces résultats sont particulièrement intéressants. En effet, alors que pour
de l’option du modèle de Merton il n’existe pas de stratégie qui converge,
la stratégie liée au contrat à terme sur le chiffre d’affaires converge. Elle
s’explique par la linéarité de πt(Ft, Yt) en Ft et Yt et par l’indépendance de
la survenance des sauts de Ft et de Yt. Il serait donc possible et intéressant
d’étendre cette étude pour mesurer la perturbation sur la gestion d’une option
et du contrat d’assurance dû à l’ajout des processus à sauts.

Après l’affinement théorique proposé dans ce chapitre, le chapitre sui-
vant discute de l’intérêt et des limites de l’ensemble des concepts théoriques
de la thèse que sont : la provision comptable, le contrat à terme et l’option
sur le chiffre d’affaires, l’option sur le prix moyen et le contrat d’assurance
rendement.
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Chapitre 6

Discussion de l’approche
théorique

Comme le mentionne la problématique, le problème central est la capa-
cité d’un assureur à utiliser les marchés financiers pour céder la composante
systémique du risque agricole. Le développement théorique s’est efforcé de
répondre à cette problématique. L’objectif de cette discussion de l’approche
théorique est de décrire les avancées et les limites de cette approche et d’intro-
duire les applications de la partie suivante. La première partie développe les
perspectives que ce modèle suggère et la deuxième liste les limites prévisibles
de cette étude.

6.1 Les potentiels de ces développements théo-

riques

L’objectif de cette partie du chapitre est de présenter les perspectives de
ces développements théoriques. Tout d’abord, cette approche est originale
comme le montre la première section et elle donne un résultat inhabituel
comme le montre la deuxième. La troisième et dernière section présente les
perspectives qui se dessinent pour les intermédiaires financiers, les assureurs
et les producteurs.

6.1.1 Une approche originale

Tout d’abord, la proposition d’une provision pour perte systémique est
originale dans son concept, dans sa formulation et, paradoxalement, dans
sa simplicité. L’approche des développements théoriques sur les contrats fi-
nanciers et d’assurance est originale par la combinaison de trois idées peu
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développées dans la littérature. Elle s’intéresse d’abord à la technique de ges-
tion de l’intermédiaire financier ou de l’assureur qui commercialise un contrat
adapté à l’agriculteur. Force est de constater, qu’à l’inverse, la littérature se
focalise sur la situation du producteur. La deuxième idée s’inspire des tra-
vaux de Vukina et al (1996,1998) et, plus tard, de Nayak et Turvey (2000).
En effet, peu d’auteurs utilisent à la fois le contrat à terme sur le prix et sur
le rendement agricole dans leurs modèles. La troisième idée consiste, dans le
cas de la gestion d’un contrat d’assurance agricole, à transférer la composante
systémique aux marchés financiers.

À l’inverse, les auteurs sont très imaginatifs sur la forme des contrats.
Ce modèle ne cherche donc pas à construire des contrats encore plus origi-
naux, mais cherche simplement la rigueur dans leurs formulations et leurs
appellations : «assurance» ou «finance».

6.1.2 Une avancée théorique

Dans les conditions idéales, cette stratégie permet à l’intermédiaire fi-
nancier ou à l’assureur de gérer un risque systémique multi-dimensionnel
sans conserver de risque pour lui même. C’est un résultat fort, nouveau et
qui répond à la problématique. Sur les hypothèses de travail, les simulations
confirment cette approche et montrent la convergence de la stratégie propo-
sée.

Le chapitre qui ajoute les processus à sauts dans la modélisation des
contrats financiers est intéressant dans le cas du contrat à terme sur le chiffre
d’affaires. Ainsi, il est remarquable que la stratégie converge également dans
ce cas particulier.

6.1.3 Quelques perspectives se dessinent

Avant même de discuter les hypothèses et les limites de ce modèle, cette
section présente quelques perspectives qui se dessinent à travers ce modèle.

Tout d’abord, ces stratégies peuvent offrir des perspectives aux intermé-
diaires financiers et aux assureurs. Si un intermédiaire financier construit le
contrat à terme ou l’option sur le chiffre d’affaires, il réalise une réelle trans-
formation financière des risques. Elle représente pour lui une opportunité
commerciale. De même, le contrat dérivé sur le prix moyen offre de réelles
perspectives dans le cas de l’élevage et, en particulier, de l’élevage porcin en
bretagne. Ce modèle représente également une réelle perspective à l’assureur
qui cherche l’équilibre sinistres sur primes chaque année. Elle est essentielle
car aujourd’hui, l’assureur n’obtient pas cet équilibre dans le cas des risques
systémiques agricoles, pas même dans le cadre d’une gestion multi-annuelle.
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Cette approche ouvre également des perspectives aux institutions interna-
tionales qui développent des outils pour les pays en développement. Ces
implications potentielles, ont fait l’objet d’une communication (Cordier et
Guinvarc’h, 2002b). Elles ne sont pas reprises ici parce qu’elles ne répondent
pas à la problématique de la thèse.

De plus, ce modèle ouvre indirectement de réelles perspectives à l’agri-
culteur. Tout d’abord, il permet d’envisager l’élargissement de la gamme
de produits de couverture qu’il pourra utiliser. Par ailleurs, la littérature
explique que le risque conservé par l’assureur du fait de la composante sys-
témique entrâıne une surprime défavorable aux producteurs. Ainsi, toutes
choses étant égales par ailleurs, la capacité de l’assureur à gérer ce risque
permet en théorie de supprimer ou, en pratique, de réduire cette surprime.

Cependant, le passage de la théorie à la pratique présente quelques diffi-
cultés. Elles sont développées dans la partie suivante.

6.2 Les difficultés d’une mise en œuvre

À ce stade de l’étude, il est impossible de prétendre que ces modèles sont
applicables sous cette forme. Or, ils ont une vocation pratique. L’objectif de
cette partie est donc de mentionner leurs limites, d’entrevoir les difficultés
qu’ils génèrent et d’ouvrir des pistes de recherches appliquées. La première
section présente les limites liées aux marchés financiers. La deuxième traite
des limites qui concernent la modélisation du portefeuille d’assurance. Enfin,
la troisième aborde les limites liées aux différentes spécificités des produc-
tions.

6.2.1 Les limites du marché financier

La première limite concerne la complétude des marchés financiers. La
deuxième porte sur la modélisation de l’évolution du prix de l’actif et la
troisième se réfère à l’intermédiaire financier.

La première limite de cette stratégie, et la plus importante, concerne
l’existence des contrats à terme sous-jacents, en particulier sur le rendement
agricole. Après un échec commercial du contrat à terme sur le rendement qui
s’est arrêté en 2000, le Chicago Board Of Trade propose de relancer 2004 un
nouveau contrat sur le rendement mäıs. C’est une quotation quasi expérimen-
tale. À moyen terme, seules les productions les plus importantes en volume
peuvent espérer pouvoir introduire un contrat sur le rendement. Néanmoins,
il serait logique de penser que la mise en œuvre de ce modèle pourrait aider
les contrats à terme sur le rendement à trouver une liquidité suffisante. Cette
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stratégie contraint en effet l’intermédiaire financier ou l’assureur à prendre
régulièrement une position sur ce marché. En effet, la position à prendre sur
le contrat à terme ne dépend pas uniquement du prix ou d’une variation de
prix de ce contrat. Elle est également fonction du contrat à terme sur le prix.
Ainsi, la volatilité du contrat à terme sur le prix génère une certaine liqui-
dité sur le contrat à terme sur le rendement 1. De plus, un autre phénomène
peut intervenir en faveur de ce contrat si ce modèle est mis en œuvre. Le
contrat à terme sur le rendement capterait, en sus de son utilisation directe,
l’intérêt des producteurs pour le contrat à terme sur le chiffre d’affaires, l’op-
tion et également les contrats d’assurance. Il est impossible de mesurer cette
influence mais elle devrait être très positive. Toutefois, cette limite invite à
rechercher et étudier des alternatives. Ce pourrait être des contrats de gré à
gré sur le rendement ou encore des contrats sur indices climatiques.

La seconde limite porte sur la modélisation du marché financier. Il est clair
que le modèle de Black and Scholes est insuffisant pour modéliser l’évolution
des prix des contrats à terme agricoles. Ces hypothèses, bien que tradition-
nelles, ont été utilisées dans ce modèle comme une étape nécessaire de cette
recherche originale. Dans ce cadre, les résultats sont particulièrement inté-
ressants avec une convergence assurée de la stratégie. Une modélisation plus
fine du marché financier, comme dans le cas du modèle de Merton, introduit
une erreur dans la stratégie de gestion. L’étude de cette erreur pourrait donc
faire l’objet d’une recherche complémentaire, en particulier dans le cas de
l’option sur le chiffre d’affaires.

La troisième limite porte sur l’intermédiaire financier. Dans beaucoup
de cas, l’agriculteur accède aux marchés financiers par un courtier ou une
coopérative. Cet intermédiaire traditionnel informe, facilite l’accès aux mar-
chés financiers et permet, par la concentration de la demande de contrats,
de réduire les coûts de transactions. Mais le modèle et les contraintes des
marchés financiers impliquent bien plus de l’intermédiaire financier. Il doit
être capable de réaliser une réelle transformation financière en mettant en
œuvre la stratégie de gestion continue. De plus, il a été montré que l’erreur
est d’autant plus faible que les positions sont ajustées régulièrement. Si on
met en relation cette idée avec la quotité imposée sur les marchés financiers,
il résulte que l’intermédiaire doit être capable de vendre un volume suffisant
de contrats dérivés ou de contrats d’assurance.

1. Le volume de transaction sur le contrat à terme sur le rendement est estimé dans la
section 2.2.3 en fonction de la volatilité du contrat à terme sur le prix et de la fréquence
des ajustements.
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6.2.2 Les limites du modèle liées au portefeuille d’as-
surance

La limite majeure liée au portefeuille d’assurance est l’hypothèse d’ab-
sence d’aléa moral, d’antisélection et d’asymétrie de l’information. Selon Mi-
randa et Glauber, ce risque est moindre que la composante systémique mais
est tout de même important. Le modèle ne le prend pas en compte mais pour-
rait néanmoins, d’une certaine manière, en faciliter le contrôle. En effet, par
une meilleure gestion du risque systémique, le modèle réduit le flou entre les
risques systémiques, les risques individuels et l’aléa moral. De plus, le modèle
n’impose pas de contrainte particulière sur la fonction d’indemnité I(p) du
contrat. Le modèle donne donc une meilleure visibilité et offre la possibilité
de choisir un I(p) qui minimise cet aléa moral.

La mesure du risque systémique est réalisée par la fonction de densité
conditionnelle. Cette densité dépend des prix à l’échéance de FT et de YT . Ce
sont deux variables qui permettent une bonne approximation de la mesure
du risque systémique. Le modèle suppose pourtant que cette mesure soit
exacte, ce qui invite à une recherche complémentaire sur l’erreur de cette
mesure. Par contre, le modèle permet d’anticiper le comportement de l’erreur
liée à la mutualisation (la variance de ε̃N). Cette erreur traduit simplement
la nécessité de détenir un portefeuille homogène suffisamment grand pour
construire un contrat d’assurance.

Il est clair que le montant de la prime du contrat d’assurance dépend des
prix des contrats à terme. Le montant de la prime est donc variable d’une
année sur l’autre. Cependant, si la souscription est précoce (l’instant 0), la
prime devrait être stable. En effet, plus la date de souscription est précoce,
moins les marchés ne disposent d’informations sur les résultats en T , plus
les anticipations du marché sont proches de la valeur moyenne historique
actualisée. Une souscription précoce présente aussi l’intérêt pour l’assureur
de limiter l’asymétrie d’information.

La technique de gestion du contrat d’assurance nécessite la double com-
pétence finance et assurance. Cette approche profile donc une combinaison
future des savoir-faire des banques et des assurances.

6.2.3 Les spécificités des différentes productions

Le modèle considère principalement un risque prix-quantité. Il fait abs-
traction du risque de qualité, risque important des productions marâıchères
et fruitières par exemple. Il ne prend pas en compte non plus le risque lié
aux prix des intrants, risque important pour l’élevage hors sol par exemple.
Si ce modèle est restrictif quand à son application directe, notons néanmoins
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que l’approche utilisée est souple et s’adapte à ces différentes spécificités.
Ce modèle a donc besoin, soit d’être généralisé en intégrant ces dimensions
supplémentaires, soit d’être adapté aux particularités des productions. Il est
donc intéressant d’adapter ce modèle à l’éleveur de porcs en Bretagne.

L’approche originale de la thèse permet d’établir un résultat pertinent sur
la capacité d’un intermédiaire financier ou d’un assureur à gérer un risque
systémique multidimensionnel. Ce modèle ouvre ainsi de nombreuses perspec-
tives à l’intermédiaire financier, à l’assureur et aux producteurs. Les princi-
pales limites de ce modèle sont tout d’abord liées aux marchés financiers et
en particulier à l’existence du contrat à terme sur le rendement. Elles sont
liées également au portefeuille d’assurés, notamment à l’aléa moral. Enfin, ce
modèle concerne essentiellement un risque prix-quantité et n’intègre pas les
dimensions complémentaires. C’est pourquoi, comme le montre cette discus-
sion, il est possible de poursuivre la construction des modèles pour surmonter
ces différentes limites. En ce qui concerne la thèse, elle s’attache également
à adapter cette approche dans le cas de l’éleveur de porc.

Ainsi, la partie suivante propose un test de ce modèle sous cette forme
dans le cas du producteur de mäıs de l’Illinois. Elle présente également diffé-
rentes extensions de ce modèle pour le producteur de porcs Breton et réalise
les tests nécessaires.
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Quatrième partie

Applications et tests
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Chapitre 1

Test sur les données mäıs de
l’Illinois

Le but de ce chapitre est de réaliser plusieurs tests de la méthode théo-
rique sur les céréales. Les risques du producteur de céréales comportent les
propriétés proches du modèle théorique avec un aléa sur le prix et sur le
rendement. En particulier, les tests permettront de vérifier si la gestion de
l’option sur le chiffre d’affaires et le contrat d’assurance rendement par une
entité privée sont envisageables. Ce chapitre s’intéresse au mäıs parce qu’un
contrat à terme sur le rendement de cette production a été coté sur le CBOT
pendant les années 1995–2000. L’État de l’Illinois est choisi pour deux rai-
sons. Premièrement, le rendement mäıs de cet État était coté et les données
ont pu être obtenues. Deuxièmement, une visite à l’Université de Urbana-
Champaign a permis d’obtenir les rendements historiques de cet État.

Ce chapitre réalise ainsi deux types de tests. La première partie propose
un test de la fonction conditionnelle des rendements agricoles de l’Illinois. Il
dérive le prix du contrat d’assurance instantané, et le compare à la prime
calculée sur les données réelles. Dans la seconde partie, les tests sont liés aux
marchés financiers, sous les hypothèses de Black and Scholes. Elle teste la
gestion du contrat à terme sur le chiffre d’affaires, l’option et la gestion du
contrat d’assurance.

1.1 Test du prix du contrat d’assurance ins-

tantané

Dans cette partie, l’objectif est de construire un modèle empirique qui
permet de calculer le prix du contrat d’assurance instantané du producteur j
(noté Prj(FT , YT )). Il est déduit du modèle théorique défini dans le chapitre
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4 de la partie développement théorique (III). La première section réalise une
description des données sur les rendements agricoles historique de l’Illinois. La
deuxième section décrit les tests effectués et pose leurs limites. La troisième
et dernière présente et commente les résultats.

1.1.1 Les données rendements de l’Illinois

Cette section réalise une description des données qui seront utilisées dans
cette partie. La première sous-section décrit les informations obtenues. Pour
que les rendements agricoles des années 1970 ou 1980 puissent être comparés
aux rendements agricoles d’aujourd’hui, la deuxième sous-section réalise une
projection des rendements agricoles. Enfin, la troisième sous-section réalise,
par une analyse statistique, une description des données rendements agricoles
projetés des producteurs de l’Illinois.

Description des données

L’University of Illinois Endowment Farm Division gère depuis 30 ans une
base de données sur l’ensemble des exploitants agricoles. Elle contient tous
les éléments de gestion depuis la production jusqu’à la commercialisation des
productions réalisées. L’extrait de cette base obtenu concerne les rendements
agricoles sur le mäıs (et le soja) pour cet État américain de 1972 à 2002. Il
donne pour chaque année le rendement moyen de l’État et de chacun des
102 comtés. Il informe sur le nombre d’exploitations de chaque comté. Cette
information donne une estimation de l’importance relative de chaque comté
dans la production de mäıs de l’État.

L’extrait de cette base de données contient de plus les rendements indi-
viduels pour quatre comtés et sur les années 1972 à 1999 (Adams, La Salle,
Champaign et Lincoln). Il ne contient pas d’informations complémentaires
qui donneraient une indication sur l’importance relative des exploitations.
Pour réaliser un test complet, il serait nécessaire d’obtenir un échantillon
représentatif des rendements individuels, et qu’il soit réparti d’une manière
homogène sur l’État. Il semble évident que ces conditions idéales ne sont pas
remplies.

Projection des données

Les rendements agricoles augmentent globalement du fait des progrès
techniques. Un taux de projection est calculé à partir des rendements de
l’État sur la période 1973–2002. Le taux, obtenu par une régression exponen-
tielle des rendements agrégés de l’État, est de e0,0121 soit un taux annuel de
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1,22%. Tous les rendements individuels et ceux des comtés sont projetés sur
cette base sur l’année de référence 2002.

Statistiques descriptives des données

Le rendement agricole projeté moyen des producteurs de l’Illinois est de
144,95 bushels par acre sur la période allant de 1972 à 2002. La variabilité
des rendements annuels moyens de l’État, notés Yt, est forte avec un écart
type sur cette même période de 20,23. Ces variations reflètent le niveau de
la composante systémique du risque sur le rendement agricole. Les risques
sur le rendement agricole des producteurs de mäıs de l’Illinois sont donc des
risques systémiques souvent considérés comme non assurables.

Notons également que les 4417 exploitations de la base de données sont
réparties de manière très inégale sur les différents comtés 1. Pour preuve,
quatorze comtés détiennent moins de dix exploitations et huit en contiennent
plus de cent. Ainsi, l’importance relative de chaque comté doit être prise en
compte et est définie dans les calculs par son nombre d’exploitations.

Les rendements moyens annuels des 102 comtés, notés Yit, sont fortement
corrélés aux rendements moyens annuels de l’État. Les corrélations des comtés
sont comprises entre 0,51 et 0,94 (avec le premier décile à 0,69 et le dernier
décile à 0,91). La corrélation moyenne des comtés est de 0,84. La dispersion
des rendements des comtés est représentée par un diagramme « boites à
moustaches» (box-plot) sur la figure 1.1.

Ce diagramme permet tout d’abord de visualiser les fortes variations des
rendements annuels moyens de l’État, avec des cas extrêmes comme les an-
nées 1983 ou 1988. Il montre l’importance de l’amplitude des rendements
annuels moyens des comtés, de 96 bu/acre en moyenne (ou 60 bu/acre entre
le premier et dernier décile). En effet, les conditions de production (sol, cli-
mat) sont inégales à l’intérieur même de l’État. Enfin, cette amplitude est
variable, comme le confirme par exemple la différence d’amplitude entre 2001
et 2002. Ces différences peuvent s’expliquer par des événements locaux (cli-
mat, parasite...) ou par des sensibilités locales différentes face à un même
aléa.

De plus, les rendements annuels des exploitations, notés Yjt, sont éga-

lement corrélés aux rendements moyens annuels de l’État. Pour l’illustrer,
analysons le cas du comté de Champaign 2. Champaign contient 131 exploi-

1. Deux cartes sont proposées dans l’annexe F. Elles permettent de visualiser les ren-
dements moyens des comtés de l’Illinois pour les années 2001 et 2002.

2. Champaign fait partie des quatre comtés où les données individuelles sur les rende-
ments agricoles des exploitations sont renseignées. Les comtés Adams, La Salle et Clinton
contiennent respectivement 40, 146 et 62 exploitations.
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Fig. 1.1 – Box-plot de la dispersion des rendements agricoles annuels moyens
des comtés (minimum, premier décile, dernier décile et maximum).

tations et le rendement moyen projeté de ce comté est de 153,21 bushels par
acre avec un écart type de 27,89. Le coefficient de corrélation entre les ren-
dements moyens annuels du comté (Yit) et les rendements moyen annuels de
l’État (Yt) est de 0,90.

Les corrélations entre les rendements annuels des exploitations (Yjt) et les

rendements moyens annuels de l’État (Yt), sont comprises entre 0,54 et 0,94
(avec le premier décile à 0,66 et le dernier décile à 0,90). La moyenne de ces
corrélations est de 0,81. La dispersion des rendements des exploitations du
comté de Champaign par rapport aux rendements moyens annuels de l’État
est représentée par un diagramme sur la figure 1.2.

Cette figure permet d’abord de visualiser la bonne corrélation entre les
rendements annuels des exploitations et les rendements moyens annuels de
l’État. Elle illustre également que les exploitations du comté de Champaign
ont une performance supérieure à la moyenne de l’État, bien que cet avantage
semble se réduire. Enfin, les remarques réalisées dans le cas des rendements
annuels moyens de des comtés se vérifient également à l’échelle des exploita-
tions du comté de Champaign.

Ces graphiques mettent en évidence qu’il est impossible de prévoir plu-
sieurs mois à l’avance la distribution des rendements agricoles de la récolte
future. Il est donc intéressant de tester la fonction de densité conditionnelle
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Fig. 1.2 – Box-plot de la dispersion des rendements agricoles annuels des ex-
ploitations du comté de Champaign (minimum, premier décile, dernier décile
et maximum).

proposée dans le cadre du contrat d’assurance instantané.

1.1.2 Description des tests

Le but de cette section est de décrire les tests réalisés sur le prix du contrat
d’assurance instantané. Ils permettent de vérifier l’efficacité du modèle de la
prime du contrat d’assurance instantané. Ne disposant pas d’un échantillon
représentatif des producteurs de l’État d’Illinois, il n’est pas possible de faire
un test complet de l’estimation de la prime du contrat instantané. Un test
sera néanmoins réalisé avec les données individuelles disponibles. Un autre
test utilisera, au lieu des rendements individuels, les rendements des comtés.
Ce test ne correspond pas à un réel contrat d’assurance mais à un contrat de
type GRP parce qu’il fait référence aux données agrégées des comtés (chapitre
3 de la partie II). Ces deux contrats sont, bien sûr, très différents pour le
producteur agricole. Ce test sera néanmoins très intéressant parce que la
gestion de ces contrats est similaire.

La première section présente le test relatif à la fonction de densité condi-
tionnelle et la deuxième présente le test sur la prime du contrat d’assurance
instantané.
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La fonction de densité conditionnelle

D’une manière semblable à la simulation proposée dans la partie théo-
rique, la modélisation suivante du rendement du comté i est proposée :

Yit = αit + βitYt + γitζit (1.1)

où Yt est le rendement moyen projeté de l’année pour l’État, αit représente la
composante déterministe du rendement projeté Yit, βit représente la sensibi-
lité au risque systémique et γit la volatilité de la composante idiosyncrasique
du comté. Les paramètres αit et βit sont estimés par une régression linéaire
entre Yt et Yit

3. Enfin, le terme ζit représente l’aléa idiosyncrasique du comté.
De même pour un producteur j, on a :

Yjt = αjt + βjtYt + γjtζjt (1.2)

Comme dans la partie théorique, les termes ζ̂it et ζ̂jt sont supposés suivre

une loi normale centrée réduite. γit étant l’écart type des Yit −αit − βitYt, ζ̂it

est estimé de la manière suivante :

ζ̂it =
Yit − αit − βitYt

γit

(1.3)

Un premier test consiste donc à vérifier l’hypothèse de normalité 4 sur les ζ̂it,
puis sur les ζ̂jt.

La prime du contrat d’assurance instantané

Le cas simulé suppose une indemnité de la forme I(p) = λp, où la perte
p est égale à P × max(yj0 − yj, 0) et où λ est une constante dans l’intervalle
[0, 1] (principe indemnitaire oblige). Le rendement minimum yj0 est fonction
des rendements antérieurs de chaque producteur dans le même esprit que le
APH (Actual Production History) utilisé dans les programmes américains. Il
est construit d’une manière homogène aux résultats des équations 1.1 et 1.2
et s’écrit :

yj0 = αij + βity0 (1.4)

3. Les valeurs αit, βit et γit sont, dans les tests, estimées par une régression linéaire sur
les dix années précédentes. Par ailleurs, les rendements individuels Yjt ne sont pas toujours
renseignés (les producteurs ne produisent pas forcément du mäıs tous les ans). Pour éviter
des valeurs abhérentes sur αjt, βjt et γjt, elles sont estimées sur les dix années précédentes
dès lors qu’au moins six valeurs de Yjt sont fournies.

4. Le test de normalité utilisé est le test d’Anderson-Darling présenté dans l’annexe C.
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À partir de l’équation (4.9) de la partie développement théorique, il résulte
en T :

g(F, Y, j) = Fαγjt(η
j(N(ηj) − N(κj)) + f(ηj) − f(κj)) (1.5)

où ηi représente la quantité
yj0−αit−βitY

γjt
et κi représente la quantité −αit−βitY

γjt
.

Cette valeur de g est calculée pour chaque i dans le cas des comtés et pour
chaque j dans le cas des rendements des agriculteurs. Le test consiste à
comparer, pour chaque année, la valeur estimée et la valeur observée de
l’indemnité I soit :

Iestimée =
∑

i

ai g(F, Y, i) (1.6)

et
Iobservée =

∑

i

ai P × max(yi0 − yi, 0) (1.7)

où le facteur de pondération ai permet de prendre en compte le poids relatif
de chaque comté. Il correspond au nombre de fermes sur le comté divisé par
le nombre de fermes de l’État. Dans le cas des rendements des producteurs,
les aj sont égaux à 1 car il n’y a pas d’information complémentaire, comme
par exemple la surface cultivée 5.

1.1.3 Résultats des tests et commentaires

Cette section présente les résultats du test de normalité et du test de la
prime du contrat d’assurance instantané.

Résultats du test de normalité

Les tests de normalité sont réalisés par année sur les ζ̂it et sur les ζ̂jt.
Comme le montre les résultats présentés sur les tableaux 1.1 (102 valeurs) et
1.2 (339 valeurs), les ζ̂it et les ζ̂jt ne suivent pas toujours une loi normale.

Les tests de normalité donnent six résultats positifs sur neuf pour les ren-
dements des comtés et un seul résultat positif pour les rendements individuels.
L’hypothèse de normalité est donc rejetée, au moins pour les rendements in-
dividuels. Notons également que la moyenne et l’écart type de ζi sont dans un

5. Dans d’une étape intermédiaire dans le cas des rendements des comtés, ce test a été
réalisé sans introduire le facteur de pondération ai. En introduisant ce facteur, l’erreur
entre l’indemnité estimée et l’indemnité observée a fortement diminué. Il semble donc que
cette limite de la base de données sur les rendements individuels soit très importante.
Ainsi, en complétant la base de données, les résultats établient à partir des rendements
individuels sur la normalité de ζ̂it et sur le prix du contrat d’assurance instantané peuvent
être améliorés.
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année 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Yt projetés 172 123 146 137 148 145 155 154 136
moyenne ζit 0,01 -0,23 -0,25 -0,19 -0,10 -0,24 0,29 0,31 -0,37
écart type 0,90 1,06 1,39 0,86 1,09 1,13 1,25 1,10 1,95
Asymétrie 0,46 -0,026 -1,41 0,072 0,077 -0,53 1,15 0,054 0,410
probabilité 0,215 0,453 0,000 0,464 0,857 0,021 0,000 0,067 0,060
loi normale oui oui non oui oui non non oui oui

Tab. 1.1 – Test de normalité sur les ζ̂i (rendements des comtés).

année 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Yt projetés 172 123 146 137 148 145 155 154 136
moyenne ζit -1,20 -1,51 -1,18 -1,17 -0,78 -0,84 -0,77 -0,63 -1,01
écart type 2,82 2,52 1,82 2,18 1,38 1,46 1,40 1,57 1,81
probabilité 0,000 0,000 0,003 0,000 0,106 0,003 0,027 0,001 0,029
loi normale non non non non oui non non non non

Tab. 1.2 – Test de normalité sur les ζ̂j (rendements individuels des agricul-
teurs).

intervalle assez large autour de leurs valeurs supposées respectivement 0 et 1
(figure 1.3). De plus, comme l’asymétrie est tantôt positive, tantôt négative,
il semble difficile de définir une densité plus adaptée que la loi normale. La
loi normale sera donc néanmoins utilisée pour poursuivre les tests. Les tests
suivants devront donc vérifier que ce choix permet d’obtenir des résultats
acceptables.

Résultat des tests de l’estimation de la prime instantané

Bien que l’hypothèse de normalité ne soit pas recevable dans le cas des
rendements individuels des producteurs, le deuxième test est réalisé en utili-
sant la fonction g. Les résultats annuels (avec y0 = 135 6) sont présentés sous
forme graphique pour les cas des comtés et des agriculteurs individuels sur
les figures 1.4 et 1.5. Le second test est également présenté sur le tableau
1.3. L’erreur de l’indemnité estimée peut être visualisée sur les figures par la
distance entre le point et la bissectrice. On observe ainsi que l’erreur semble
faible dans le cas des rendements individuels et très faible dans le cas des
rendements des comtés. Ces résultats sont particulièrement intéressants car

6. Cette valeur est choisie arbitrairement. Elle a été choisie légèrement inférieure au
rendement moyen projeté de 144 bushels par acre.
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Fig. 1.3 – Analyse de l’erreur ζ̂i par rapport à Yt (1983–2002).

ils montrent que les estimations de la prime instantanée en fonction de FT et
YT sont proches des valeurs calculées sur les données.

année 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Yt 172 123 146 137 148 145 155 154 136
prix act 2,44 2,12 2,74 2,16 3,28 2,68 2,75 2,19 1,96
I estimée 72,67 5,33 20,79 8,58 69,22 19,26 27,57 15,00 14,51
I calculée 96,57 8,98 32,42 6,34 91,17 16,16 28,82 13,98 7,36

Tab. 1.3 – Comparaison de l’indemnité estimée et de l’indemnité observée
dans le cas des agriculteurs individuels y0 = 135.

Le paramètre y0 étant très important dans ce modèle, la figure 1.6 repré-
sente ce même test dans le cas où y0 = 100 qui est différent du yo = 135 la
figure 1.5. Cette figure 1.6 utilise, par ailleurs, une échelle logarithmique pour
visualiser, non pas l’erreur absolue, mais l’erreur relative de l’estimation de
la prime instantanée des agriculteurs. Elle permet de voir premièrement que
l’erreur relative est plus importante que dans le cas où y0 = 135. Comme
l’erreur absolue n’est pas plus importante, l’erreur relative augmente parce
que les indemnités sont bien plus faibles. Elle permet également de constater
que l’erreur relative est globalement stable autour de la bissectrice, exceptée
pour les très petites valeurs de l’indemnité.
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Fig. 1.4 – Comparaison dans le cas des comtés yo = 135 (1982–2001).
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(1982–1999).

Il est également intéressant de considérer l’évolution de l’erreur en fonc-
tion de y0. En effet, si y0 est petit, le contrat d’assurance couvre l’assuré
uniquement en cas de catastrophes. Ce test, dont les résultats sont repro-
duits sur le tableau 1.4 dans le cas des rendements individuels, montrent que
l’écart type de cette erreur est stable.

y0 105 110 115 120 125 130 135 140 145
moy I 12,6 15,4 18,7 22,6 27,1 32,3 38,2 45,2 53,2
éc type I 19,1 22,3 26,0 30,1 34,6 39,2 44,1 48,9 53,5
moy erreur 2,54 2,40 2,08 1,60 0,92 0,01 -1,14 -2,77 -4,78
éc type er 10,6 11,1 11,5 11,9 12,1 12,3 12,5 12,9 13,3

Tab. 1.4 – Les écarts types de l’indemnité et de l’erreur de l’estimation dans
le cas des agriculteurs individuels (1982–1999).

Tout d’abord, il est particulièrement intéressant de constater que l’erreur
de l’estimation de l’indemnité sur les comtés est très faible. Il est tout aussi
encourageant de voir que l’erreur, dans le cas des rendements individuels,
est raisonnable alors même que l’échantillon n’est pas représentatif et ne
donne aucune information complémentaire sur le producteur. Par exemple,
un facteur de pondération aj, correspondant par exemple à la surface culti-
vée, permettrait d’améliorer les résultats. Malgré l’hypothèse de normalité
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des ζi les résultats sont pertinents et permettent de conclure que l’approche
proposée dans le développement théorique est satisfaisante.

Par ailleurs, l’erreur absolue de ce modèle semble stable par rapport au
choix de yo. Cela implique que l’erreur relative obtenue sera d’autant plus
importante que y0 est faible. Ainsi, en l’état, le test ne permet pas de valider
cette méthodologie dans le cas d’une assurance catastrophe.

1.2 Tests de la gestion de ces contrats sur les

marchés financiers

L’objectif de cette seconde partie est de tester la gestion financière des
différents contrats étudiés. Il s’agit du contrat à terme sur le chiffre d’affaires,
de l’option de vente sur le chiffre d’affaires et du contrat d’assurance sur le
rendement. La première section décrit les données du Chicago Board of Trade
utilisées dans les tests. La deuxième section réalise une description détaillée
des trois séries de tests à réaliser. Enfin, la troisième section présente et
commente les résultats.

1.2.1 Les données du CBOT

Les données du Chicago Board of Trade utilisées sont les cotations du
contrat à terme sur le prix du mäıs et du contrat à terme sur le rendement
mäıs de l’Illinois sur la période 1995–2000. Les cotations concernent cinq
échéances du contrat à terme sur le rendement 7 et trente cinq échéances sur
le prix 8. La valeur d’une cotation sur le prix correspond au prix de mille
bushels (unité de masse utilisé aux États Unis) et la valeur d’une cotation
sur le rendement correspond au rendement de 10 acres.

Les échéances les plus liquides pour le contrat à terme sur le rendement
sont janvier 1997 et janvier 1998 avec respectivement 42 et 140 contrats
échangés. On note également que le taux R utilisé en 1996 est de 5,14% et,
celui utilisé en 1997 est de 5,20% (Source : Econstat, US treasury Instrument).

1.2.2 Description des tests

Les trois séries de tests concernent respectivement la gestion du contrat
à terme sur le chiffre d’affaires, l’option de vente et le contrat d’assurance

7. septembre 1996, janvier 1997, septembre 1997, janvier 1998, septembre 1998, janvier
1999 et janvier 2000.

8. mars mai, juin, juillet, septembre, novembre et décembre de chaque année.
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rendement. Ils sont réalisés en utilisant exactement les stratégies présentées
dans la partie théorique. Les paramètres du test sont estimés sur les contrats à
terme de l’année précédente, et sont présentés sur le tableau 1.5 9. La méthode
d’estimation des paramètres d’un mouvement brownien géométrique à partir
de cotations est supposée connue (Hull, 2000). Grâce à leur équivalence, la
covariance instantané entre les deux mouvements browniens est estimée par
le coefficient de corrélation entre Ft et Yt (cf Annexe B). La première série de
tests considère l’échéance de janvier 1997 pour le rendement, et l’échéance du
19 décembre 1996 pour le prix. La deuxième série considère respectivement les
échéances de janvier 1998 et du 19 décembre 1997. Les échéances des contrats
à terme sur le chiffre d’affaires sont donc fixées au 19 décembre 1996 pour la
première série et 19 décembre 1997 pour la deuxième. Les ajustements des
positions sont réalisés chaque jour de cotation, au cours de clôture.

paramètres Ft paramètres Yt Corrélation Taux
µF σF µY σY ρ r

éch 19 déc 1996 0,07 0,268 -0,06 0,0556 -76,68% 5,07
éch 19 déc 1997 -0,082 0,244 -0,019 0,0580 -93,15% 5,02

Tab. 1.5 – Les paramètres estimées du marché financier utilisés dans les
tests.

Pour le contrat d’assurance, les paramètres choisis sont les paramètres
estimés du comté de Champaign donnés dans le tableau (estimation réalisée
dans le cadre de la partie précédente de ce chapitre).

Champaign 1996 1997
yi0 avec y0 = 135 141,88 141,28
yi0 avec y0 = 120 123,60 123,83
α 80% 80%
βi 1,22 1,23
bi -22,67 -23,71
γi 14,39 14,39

Tab. 1.6 – Les paramètres du comté de Champaign, Illinois.

9. Les paramètres utilisés sont estimés sur les contrats de l’année précédente pour ap-
procher les conditions réelles.
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1.2.3 Résultats des tests et commentaires

Pour faciliter la lecture, les résultats des trois tests sont, tout d’abord,
présentés sous forme graphique pour l’échéance du 19 décembre 1997. La
figure 1.7 représente l’évolution du prix du contrat à terme sur le chiffre
d’affaires et le résultat de la stratégie de gestion associée. La valeur initiale
correspond à l’espérance d’un chiffre d’affaires par acre de $382,61. Au final,
le contrat à terme sur le chiffre d’affaires donne un résultat de $319,28 et
la stratégie un résultat de $314,44. L’erreur de cette stratégie est donc de
$4,84, soit une erreur relative de 1,26% par rapport à la valeur initiale. Ce
graphique permet également de visualiser l’évolution de l’erreur au cours
du temps. Il semble que son évolution soit régulière et quasi indépendante
de l’évolution de Ft ou de Yt. Ainsi cette erreur provient probablement de
l’erreur d’estimation des paramètres des sous-jacents et/ou de leurs variations
d’une année sur l’autre.
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Fig. 1.7 – Test de la stratégie de gestion du chiffre d’affaires (19 déc 1997).

La figure 1.8 donne le résultat de la gestion de l’option de vente sur le
chiffre d’affaires avec un prix d’exercice par acre de $350. La valeur initiale
de l’option est de $10,22 et sa valeur finale est de $30,71. Le résultat de la
stratégie est de $26,54 soit une erreur de $4,16. Comme le modèle théorique
l’anticipait, l’erreur est plus importante. L’erreur créée entre deux ajuste-
ments de positions est irrégulière et peut être très importante (jusqu’à $0,30
dans le test présenté ; soit une erreur quotidienne maximale de 3% par rapport
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au prix initial de l’option). Deux variables permettent de l’expliquer : l’écart
de prix du sous jacent entre les deux ajustements et également le gamma de
l’option. La régression retenue (parmi les regressions de degré inférieur ou
égal à trois, logiciel MINITAB) entre l’erreur ε et ces deux variables donne
l’équation suivante avec un R2 de 90,4% :

ε = 87619γP + 2881γP ∆FY − 4689γP ∆2
FY + 0, 0011

où γP est le gamma de l’option de vente et ∆FY l’écart de prix du sous-jacent
entre les deux ajustements successifs de positions. Ce résultat est illustré sur
la figure 1.9. Ainsi, il est possible de mieux contrôler l’erreur si la fréquence
des ajustements peut varier en fonction de γP et de ∆FY .
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Fig. 1.8 – Test de la stratégie de gestion de l’option de vente sur le chiffre
d’affaires avec un prix d’exercice de $350 (19 déc 1997).

La stratégie de gestion du contrat d’assurance est présentée sur la fi-
gure 1.10 où les paramètres utilisés sont ceux du compté de Champaign
(tableau 1.6). La valeur initiale de ce contrat, noté Xt dans la partie théo-
rique, est de $18,31 et sa valeur à l’échéance est de $26,05. Le résultat de
la stratégie de gestion de ce contrat donne un résultat de $26,68, soit une
erreur de $0,64. Il peut être observé que l’erreur est bien moins importante
que dans le cas de l’option 10.

10. Il serait bien sûr intéressant d’étudier la dérivée seconde de Xt par rapport aux sous-
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Fig. 1.9 – Estimation de l’erreur quotidienne de la stratégie de gestion de
l’option en fonction de l’écart de prix du sous-jacent et du gamma de l’option
(E = 3.5 × 106).
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Fig. 1.10 – Test de la gestion du contrat d’assurance sur le rendement avec
y0 = 135(bu/acre).
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Les tableaux 1.7 et 1.8 synthétisent les résultats des différents tests pour
l’échéance de 19 décembre 1997 et l’échéance du 19 décembre 1996. Ils montrent
des résultats encourageants alors que le contrat sur le rendement du Chicago
Board of Trade n’a pas eu la liquidité nécessaire. Les stratégies de gestion fi-
nancières énoncées dans la partie théorique sont donc pertinente à la fois pour
le contrat à terme sur le chiffre d’affaires, l’option, et le contrat d’assurance
sur le rendement.

FY Put Assurance
E=350 E=320 y0 = 135 y0 = 120

Prix initial 382,21 10,23 2,19 18,31 2,85
Prix échéance 319,28 30,71 0 26,05 5,62
Rés stratégie 314,44 26,55 -0,48 26,68 5,05
Erreur 4,84 4,16 0,48 -0,64 0,57

Tab. 1.7 – Résultats des différentes stratégies de gestion (éch 19 déc 1997).

FY Put Assurance
E=350 E=300 y0 = 135 y0 = 120

Prix initial 404,16 8,46 3,60 8,72 0,10
Prix échéance 408,36 0 0 10,08 1,03
Rés stratégie 406,74 3,17 0,51 11,7 0,55
Erreur 1,62 -3,17 -0,51 -1,71 0,45

Tab. 1.8 – Résultats des différentes stratégies de gestion (éch 19 déc 1996).

Les résultats des tests du prix du contrat d’assurance instantané et des
stratégies de gestions financières prouvent que les différentes stratégies de
gestions théoriques sont acceptables. Les tests donnent ainsi un résultat très
important : la gestion d’un contrat d’assurance sur le rendement
agricole par une entité privée est envisageable. Notons par ailleurs
que ces résultats peuvent encore s’améliorer. Tout d’abord, un échantillon
de données sur les rendements individuels plus représentatif et mieux fourni
donnera certainement de meilleurs résultats. De plus, ces tests sont des ap-
plications directes des résultats théoriques qu’une analyse empirique complé-
mentaire permettrait d’affiner. Ces tests pourront être également complétés

jacents Ft et Yt et de le comparer avec le gamma de l’option. Cette étude permettrait peut
être de donner une explication mathématique au fait que l’erreur soit moindre dans le cas
de la gestion du contrat d’assurance
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d’une étude sur les coûts de gestion et d’une autre sur la demande de ces
contrats. Pour le contrat d’assurance il est important d’étudier l’importance
de l’aléa moral en fonction de ses paramètres (λ et y0).

Les tests réalisés dans ce chapitre concernent uniquement le cas des pro-
ducteurs de céréales qui ont accès à un contrat à terme sur le rendement.
La méthodologie et les résultats théoriques de la thèse ont d’autres applica-
tions. En particulier, le chapitre suivant développe quelques applications pour
l’éleveur de porcs Breton.
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Chapitre 2

Applications aux éleveurs de
porcs

Les résultats de la partie théorique s’appliquent également à l’éleveur de
porcs breton. L’objectif de ce chapitre est de proposer des applications en
matière de lissage, de contrats financiers et de contrats d’assurance. La pre-
mière partie de ce chapitre s’intéresse au contexte de l’éleveur de porcs. La
deuxième définit un lissage de la marge systémique en application du cha-
pitre 1 de la partie développement théorique (III). La marge étant un risque
important de l’éleveur de porcs, une option sur la marge est tout d’abord
étudiée dans la troisième partie. Ensuite, le contrat dérivé sur le prix moyen
du porc est testé en application du chapitre 3 de la partie développement
théorique (III). La cinquième et dernière partie traite de l’assurance sur le
chiffre d’affaires ou sur la marge.

2.1 Contexte de l’éleveur de porcs Breton

L’objectif de cette partie est de présenter le contexte de l’éleveur de porcs.
La première section présente la vie d’un porc d’élevage standard et les prin-
cipaux chiffres technico-économiques majeurs de la filière. Les éleveurs de
porcs représente une population diverse, c’est pourquoi la deuxième section
présentent une typologie des producteurs. La troisième section propose une
description des principaux risques financiers du producteur de porcs. La qua-
trième et dernière section présente les marchés à terme potentiellement utiles
à la gestion financière de l’éleveur ou à une intermédiation financière.
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2.1.1 La vie du porc

La vie d’un porc «standard» dans un élevage est résumé sur la figure 2.1.
Son alimentation se compose essentiellement de céréales (e.g. mäıs, colza,
blé). Notons, par ailleurs, quelques chiffres clés de la filière porcine. Une

gestation

115 jours 26 jours 41 jours

engraissement

107 jours

105 kg31 kg7,7 kg

Allaitement
Post-sevrage

Abattage 114 kg

Fig. 2.1 – La vie d’un porc d’élevage de la saillie fécondante à l’abattage.

truie bretonne produit en moyenne 19,9 porcelets par an et elle consomme
en moyenne 1366 kg d’aliment par an. De plus, l’Indice de Consommation
technique (IC) d’un porc en post-sevrage est de 1,65 kg d’aliment consommé
pour un kg de croissance et celui d’un porc à l’engraissage est de 2,82. Le Taux
de Viande Maigre (TVM) est un indice de qualité important. En Bretagne,
la norme est de 54 kg par quintal. Il est exprimé en kg de viande maigre par
quintal de carcasse. Notons enfin que le prix de l’aliment représente environ
60% du prix de revient d’un porc.

2.1.2 Une description des producteurs

La Bretagne compte 8545 sites d’élevages soit 8029 éleveurs en 2001. La
production bretonne représente la moitié de la production française (environ
13 millions de têtes sur les quelques 26 millions produit en France et les 200
millions en Europe). 82% des porcs sont produits dans un élevage naisseur-
engraisseur ce qui représente le taux le plus élevé d’Europe. Il semble que ce
système garantit le meilleur état sanitaire possible, en réduisant les flux entre
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les élevages, et donc le transfert des maladies. Outre les élevages naisseurs-
engraisseurs, il y a en Bretagne 727 sites d’élevages naisseurs et 3832 sites
d’élevages engraisseurs.

En Bretagne, le groupement de producteurs est l’outil d’organisation pri-
vilégié. Ces groupements concentrent 97% de la production régionale. Les
cinq principaux groupements sont, en quantité de porcs produits, Cooperl,
Coopagri, Prestor, Arco, Coop Léon Treger Landivisiau et concentrent à eux
seuls plus de la moitié de la production bretonne.

Ilari et al (2003) et Gourmelen et al (2003) proposent une typologie des
producteurs de porcs français, utile pour notre étude. Celle-ci s’organise selon
quatre groupes présentés sur le tableau 2.1. Pour les producteurs de porcs
de type 1, le porc est un moyen de valoriser la production céréalière. Les
exploitations de type 2 sont spécialisées dans le porc, l’atelier porcin est
de très grande taille. Les exploitations de type 3 sont de petites tailles. Le
porc est l’activité principale mais l’exploitation produit également des bovins.
Enfin, les exploitations de type 4 sont diversifiées et ont des ateliers porcins de
taille moyenne (600 porcs pour 30% de la marge brute). L’activité principale
est le bovin et/ou le lait. Ils produisent également du fourrage et des céréales.

type effectif cheptelautres activités statut activité Total

1 5370 16%
grandes cultures,
polyculture–
élevage

individuel

naisseur,
naisseur/
engraisseur,
engraisseur

20–
1000

2 3530 49% spécialisée porc
forme
sociétaire

naisseur/
engraisseur

>1000

3 4130 10%
spécialisée porc,
spécialisée bovin,
orientée herbivore

individuel
naisseur,
engraisseur

<300

4 6250 26%
spécialisée bovin,
orientée herbivore,
orientée granivore

individuel,
GAEC,
forme
sociétaire

naisseur/
engraisseur,
engraisseur

100–
1000

Total 19280 13,3 millions de têtes

Tab. 2.1 – Une typologie des producteurs de porcs français (Ilari et al., 2003).

Les producteurs de porcs synchronisent leur production par bandes. Cette
division de leur production permet de limiter les risques sanitaires entre les
bandes. Cela leur permet également de vendre périodiquement (toutes les une
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à trois semaines) leur production par lot homogène et compatible avec une
efficacité logistique. C’est ainsi que les producteurs de porcs obtiennent sur
un trimestre, un semestre ou une année, un prix unitaire proche de la valeur
moyenne du marché sur la même période.

2.1.3 La typologie des risques

L’objectif de cette section est de présenter les risques du producteur de
porcs breton. La première sous-section présente les risques sur les coûts de
production. La deuxième traite du risque de prix sur le porc ou risque de
marché.

Les risques sur le coût de production

Le risque sur le coût de production est principalement lié au prix des
aliments comme le montrent les résultats technico-économiques des élevages
porcins en Bretagne (ITP, 2001). Les coûts des aliments et les coûts de revient
sont représentés sur la figure 2.2 et donnent un coefficient de corrélation de
0,987. Contrairement aux Pays Bas, la Bretagne n’a pas, dans son histoire
récente, été victime d’une catastrophe sanitaire généralisée. Il semble que ce
soit le principal mode de production naisseur-engraisseur qui permettrait de
limiter ces crises sanitaires. C’est pourquoi, il est possible de considérer que
le risque sur le coût moyen de production est assimilable au risque sur le prix
des aliments.

Les risques liés au prix des aliments peuvent se concrétiser de plusieurs
manières en fonction du mode d’approvisionnement du producteur. Par exemple,
beaucoup de producteurs achètent l’aliment régulièrement. D’autres pro-
duisent et stockent eux-mêmes tout ou partie des céréales nécessaires à leur
production de porcs. Enfin, ils peuvent acheter à la récolte et stocker durant
l’année. Dans ce cas, le risque sur le prix des aliments intervient surtout au
moment de la récolte ou de la soudure. D’autres producteurs ont des contrats
de livraison à prix garanti avec leur coopérative. Quelque soit le mode d’ap-
provisionnement, le risque sur le prix des aliments est très important pour
l’éleveur.

Le risque de prix

Le prix de référence en Bretagne est obtenu sur le Marché du Porc Bre-
ton. Ce marché est basé sur le principe de confrontation de l’offre et de la
demande par un système d’enchères électroniques dégressives (marché au ca-
dran). Le Marché du Porc Breton est le seul marché électronique en Europe.
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Fig. 2.2 – La relation coût de production et coût des aliments (en Bretagne).

Il se déroule deux fois par semaine (lundi et jeudi) pour un volume moyen
hebdomadaire de 60 000 porcs. Le Marché du Porc Breton est le marché de
référence en France et l’un des principaux indicateurs européens du prix du
porc.

Le Marché du Porc Breton vend les porcs par lot. Leurs caractéristiques,
taux de viande maigre et gamme de poids de la carcasse, sont établies et
certifiées par Uniporc Ouest. Le prix coté correspond à un lot de qualité
standard : le poids de la carcasse se situe entre 75 et 100 kg et le TVM est de
54. Le prix d’un lot ayant des caractéristiques différentes se calcul à partir
du prix de référence. Une bonification ou une pénalité, définie à partir d’une
grille établie par les professionnels, est ensuite ajoutée au prix de référence.

Les éleveurs produisent par bandes et vendent d’une manière régulière
sur le marché. Ce mode de fonctionnement permet au producteur d’obtenir
chaque année un prix proche du prix moyen annuel. Néanmoins, comme le
montre la figure 2.3, le prix annuel du porc est très volatil. Ce constat intro-
duit la section suivante qui traite des marchés à terme potentiellement utiles
pour le producteur de porcs.

2.1.4 Les marchés à terme utiles à l’éleveur de porcs

Plusieurs contrats à terme peuvent être utiles pour le producteur de porcs.
La première section présente brièvement les contrats à terme relatifs aux prix
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Fig. 2.3 – Évolution du prix moyen annuel de base au Marché du Porc Breton

des intrants alimentaires. La deuxième traite des contrats à terme sur le porc
disponibles en Europe.

Les contrats à terme sur les aliments

Le porc est nourri essentiellement à partir de céréales, qui représentent
donc une composante majeure du coût alimentaire. Dans le chapitre 3 de la
partie Analyse (II), le modèle de Hart et al (2001) est présenté. Les auteurs
modélisent le coût de production du porc à l’aide du prix à terme du mäıs et
du prix à terme du soja et montrent l’intérêt d’inclure les contrats à terme
sur les intrants.

Les contrats à terme sur les céréales cotées sur le EuroNext-Liffe (à Paris
ou Londres 1) ou également sur le marché à terme de Hanovre 2 sont donc
potentiellement intéressants pour le producteur de porcs breton. Citons par
exemple le blé, le mäıs, le colza, le tourteau ou l’huile de colza qui peuvent
entrer dans la composition de l’alimentation du porc.

1. www.liffe-commodities.com/french/commodities.aspx
2. www.wtb-hannover.de
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Les marchés à termes européens sur le porc

Tout d’abord, le marché à terme de Hanovre propose un nouveau contrat
à terme sur le prix du porcelet (depuis décembre 2002). Ce contrat intéresse
principalement les élevages naisseurs et les élevages engraisseurs qui repré-
sentent 18% des élevages bretons.

Ensuite, il existe deux contrats à terme sur le prix de la carcasse de porc.
L’un est à Amsterdam (Euronext 3) et l’autre à Hanovre. Le Marché à terme
d’Amsterdam est un marché à terme où il y a seulement 2% de livraison. Il
propose une échéance par mois et la quotité du contrat est de 10 tonnes par
contrat. Le marché à terme de Hanovre ouvre une échéance par semaine et la
quotité du contrat est de 8 tonnes par contrat. Les faits montrent que seules
les échéances relatives à la dernière semaine du mois obtiennent une liquidité
non nulle. En 2002, le Marché à terme de Amsterdam a réalisé un volume
de transaction de 4 551 contrats et le marché à terme de Hanovre 32 328
contrats 4. Le marché de Hanovre parait donc bien plus liquide que celui de
Amsterdam.

On observe des différences sur la définition du sous-jacent pour les deux
contrats à terme européens. Alors que la gamme de poids de référence du
Marché du Porc Breton est comprise entre 75 et 100 kg, elle est de 75 à 95
sur le marché à terme de Amsterdam et de 85 à 100 sur le marché à terme
de Hanovre. De même, le TMV du Marché du Porc Breton est de 54 kg par
quintal et sur le marché à terme de Amsterdam, il est de 56 sur le marché
à terme de Hanovre. Ainsi, en sus des différences géographiques, les sous-
jacents de Hanovre et de Amsterdam ne correspondent pas aux standard
du porc en Bretagne. Les contrats à terme européens ne peuvent donc pas
répondre directement aux besoins de gestion de risque des producteurs de
porcs bretons.

Après cette analyse du contexte de l’éleveur de porcs breton, la partie
suivante propose un outil de gestion de risques utile, simple et efficace : le
lissage.

3. www.aex.nl/aex.asp?taal=en
4. Le rapport entre le volume de contrats échangés sur le marché à terme et la production

physique donne une indication de la liquidité du marché à terme. Les calculs donnent pour
2002 un rapport de 0,027 sur le contrat de Amsterdam et de 0,073 sur celui de Hanovre.
À valeur de comparaison, le volume de contrats à terme sur le prix du mäıs sur le Chicago
Board of Trade est 8,5 fois la production des États Unis. Ces chiffres montrent que les
liquidités sur les deux marchés à terme européens sur le porcs sont faibles.
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2.2 Test de la provision

La provision pour perte systémique sur le chiffre d’affaires a fait l’objet du
chapitre 1 de la partie théorique. Cette étude peut s’appliquer à l’éleveur de
porcs breton. Les coûts de production ayant également une forte composante
systémique, la provision pour perte systémique sera étudiée dans le cas de la
marge de l’éleveur de porcs au lieu du chiffre d’affaires. La première section
rappelle quelques résultats de cette provision. La seconde propose un test
de la provision pour producteur de porcs. La troisième et dernière partie
propose, à cause de contraintes réglementaires, une solution alternative.

2.2.1 Rappels conceptuels

Rappelons tous d’abord que cette provision pour fluctuation de la marge
systémique a une justification comptable et économique. En effet, les marges
fluctuent fortement indépendamment des choix des chefs d’entreprises. Rap-
pelons également que les montants des dotations ou des reprises de la provi-
sion pour perte systémique sont déterminés à partir de chiffres de référence
régionaux. Les chiffres de référence sont supposés être les chiffres publiés
par les EDE et la Chambre d’Agriculture de Bretagne en collaboration avec
l’Institut Technique du Porc (2001).

Rappelons également que, suivant la sensibilité de l’entreprise au risque
systémique, le producteur peut choisir un coefficient 5 (noté ς) qu’il appli-
quera sur les montants des dotations et des reprises. Le choix du producteur
se limite à ce coefficient, ce qui permet de réduire les dérives et les comporte-
ments opportunistes, courants dans l’estimation des dotations de provisions.
En effet, une fois le coefficient ς choisi, les montants des dotations et des
reprises sont déterminés indépendamment du producteur.

La provision pour perte systémique permet une gestion comptable et fis-
cale. Le développement théorique mentionnait un dernier aspect : la trésorerie
de l’entreprise. En effet, il est possible de joindre une contrainte pour le pro-
ducteur et une garantie :

– si le montant courant de la provision est positif, le producteur a l’obli-
gation de disposer en face de sa provision de placements liquides et à
faible risque ;

– si le montant courant de la provision est négatif, l’accès au crédit est
garanti au producteur.

5. Ce coefficient est considéré comme un choix long terme en accord avec le principe
comptable de la permanence des méthodes.
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Enfin, rappelons que la partie théorique introduit un coefficient β qui in-
tervient dans le calcul des dotations. Ce coefficient a pour objectif de main-
tenir l’équilibre sur le long terme entre les montants des dotations et les
montants des reprises.

2.2.2 Test de la provision pour le producteur de porcs

Conscient de l’importance de l’aléa sur le coût de production et celui de
l’aléa sur le prix du porc pour le producteur de porcs, il est proposé une
provision sur la marge systémique. La forte corrélation entre les prix des
aliments et le prix de revient permet de définir la marge aléatoire systémique
de la manière suivante :

M = P − CA − Cs

où M représente la marge systémique, P le prix du porc, CA le coût alimen-
taire et Cs les coûts subsidiaires supposés constants. Ces valeurs sont des
moyennes régionales supposées être publiques. La marge du producteur est
différente de la marge systémique, du fait de son modèle de production, de
commercialisation et d’un aléa individuel.

Mi = M + ζi

où Mi est la marge du producteur i et ζi est la composante individuelle
aléatoire supposée suivre une loi normale de paramètre µi et σi.

Pour illustrer cette provision dans le cas de l’éleveur de porcs, les para-
mètres µi et σi sont choisis respectivement égaux à -0,02 et 0,05. Par hypo-
thèse, le β est de 0,7 et le producteur a choisi le coefficient ς égal à 1. La
figure 2.4 permet de visualiser une simulation réalisée avec ces paramètres.

Ce lissage, comme premier outil de gestion de risque, serait très intéressant
pour les producteurs de porcs. La provision mettrait en valeur les principes
comptables mais les règles comptables et fiscales ne permettent pas aujour-
d’hui de la constituer. La Région Bretagne peut initier et défendre cette idée,
mais une modification effective de ces règles comptables implique une négo-
ciation au niveau national, voire international. Cette contrainte implique la
recherche d’une alternative.

2.2.3 Un lissage alternatif

La région Bretagne n’a pas pouvoir sur la réglementation comptable et
fiscale. Par contre, elle a certainement moyen de favoriser un lissage de la
trésorerie pour le producteur de porcs. Par exemple, on peut imaginer que la
Région propose un programme de lissage de trésorerie défini sur les mêmes
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Fig. 2.4 – Simulation de la provision

bases que la provision. De la même manière que le montant courant de la
provision peut être soit positif, soit négatif le producteur réalisera soit un
placement, soit un emprunt.

Dans ce programme, la Région peut intervenir sur plusieurs aspects. Tout
d’abord elle peut définir les modalités d’entrée et de sortie de ce programme
et également les modalités qui permettraient de changer le coefficient ς. Elle
peut chercher à développer un partenariat entre l’interprofession et une ou
plusieurs entité(s) financière(s) pour initier et pérenniser un tel programme.
Elle peut aussi, en vertu de l’article L 4221-1 du code général des collec-
tivités territoriales, participer financièrement pour inciter les producteurs à
intégrer un tel programme. Par exemple, comme dans le programme de lis-
sage canadien, offrir une bonification de taux à la fois pour le placement et
l’emprunt.

Au delà de ces quelques suggestions pratiques, la construction de la provi-
sions pour perte systémique sur la marge constitue une réelle base de travail
pour construire un programme de lissage sur la marge des producteurs de
porcs. Ce programme de gestion est simple, efficace et interne à l’entreprise.
Cette simplicité et le fait que, contrairement au lissage canadien, le produc-
teur a uniquement le choix du coefficient ς limiteront les dérives, dans le cas
où la Région fournirait une incitation financière.
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2.3 Une option sur la marge du producteur

de porcs

Comme mentionné dans la partie précédente, le risque de marge est un
risque important pour le producteur de porcs breton. Cette partie propose
une première analyse de la construction d’une option sur la marge. La pre-
mière section estime le prix de cette option. La seconde propose une méthode
d’évaluation numérique du prix de cette option sur la marge.

2.3.1 Évaluation du prix de l’option sur la marge

Afin de pouvoir définir le prix de cette option, la première sous-section
propose une modélisation de la marge. La deuxième sous-section réalise l’éva-
luation mathématique.

Modélisation de la marge

Le modèle proposé est un modèle similaire au modèle de Hart et al (2001)
qui définit le prix du porc à partir du prix à terme et le coût de production
à partir des prix des aliments. Le coût alimentaire est défini à partir du prix
du mäıs et du colza. L’équation de la marge devient :

M = αHH − αCC − αRR − α0 (2.1)

où M est la marge au kg définie pour le contrat, H représente le prix du Porc
(Hog), C représente le prix du mäıs (Corn), R représente le prix du tourteau
de colza (Rapeseed). αH , αC , αR et α0 sont les paramètres de la modélisation
de la marge.

Le prix d’une option de vente

Considérons une nouvelle fois un modèle de marché financier où les prix à
terme suivent des mouvements browniens géométriques. Ces contrats s’écrivent
alors :

Ht = H0 × exp

(
σHWH

t + (µH − 1

2
σ2

H)t

)

Ct = C0 × exp

(
σCWC

t + (µC − 1

2
σ2

C)t

)

Rt = R0 × exp

(
σRWR

t + (µR − 1

2
σ2

R)t

)
(2.2)
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Où WH
t , WC

t et WR
t ont une matrice de covariance Σ. On obtient sous la

mesure risque neutre :

Ht = H0 × exp

(
σHW ∗H

t + −1

2
σ2

Ht

)

Ct = C0 × exp

(
σCW ∗C

t + −1

2
σ2

Ct

)

Rt = R0 × exp

(
σRW ∗R

t + −1

2
σ2

Rt

)
(2.3)

Soit X l’option de vente sur la marge :

XT = (E − M)+ = max(E − αHH + αCC + αRR + α0, 0)

où E est le prix d’exercice. Le prix de cette option π0(X) est déterminé par
EP ∗ [X∗

T |F0].

EP ∗ [X∗
T |F0] =

∫

ID

E∗dI

+

∫

ID

H0 × exp

(
σHW ∗H

T − 1

2
σ2

Ht

)
dI

−
∫

ID

C0 × exp

(
σCW ∗C

T − 1

2
σ2

Ct

)
dI

+

∫

ID

R0 × exp

(
σRW ∗R

T − 1

2
σ2

Rt

)
dI (2.4)

où D est l’ensemble des valeurs (W ∗H
T ,W ∗C

T ,W ∗R
T ) telles que M∗ ≤ E∗. Il

est possible d’estimer le prix de Xt par une méthode numérique. La section
suivante propose une évaluation numérique du prix de cette option qui est
réalisée sur le logiciel Ox.

2.3.2 Évaluation numérique du prix de l’option sur la
marge

Cette évaluation est établie par une méthode d’approximation numérique
de l’espérance mathématique de l’équation 2.4. Elle est réalisée sur le logi-
ciel Ox (Doornik, 2001). La première sous-section développe la méthodologie
utilisée pour l’évaluation numérique. La deuxième définit les paramètres de
la modélisation de la marge du producteur de porcs breton et les paramètres
des contrats à terme. La troisième et dernière sous-section donne les résultats
et quelques commentaires de cette évaluation numérique pour différents prix
d’exercice sur la marge.
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Méthodologie de l’évaluation numérique

La méthode numérique est utilisée pour estimer le prix de cette option
à partir de l’équation 2.4. Notons qu’il s’agit d’une intégrale, qui peut donc
s’approximer par une somme de Riemann. Elle peut s’écrire pour une fonction
continue h(x) de la manière suivante :

lim
∆i→0

∑

i

h(xi)∆i =

∫
f(x)dx

où ∆i (supposé constant) est la distance de l’intervalle [xi, xi+1].
Notons g la fonction continue suivante :

g(W ∗H
T ,W ∗C

T ,W ∗R
T ) = (E − M)+ (2.5)

où M désigne la fonction M(W ∗H
T ,W ∗C

T ,W ∗R
T ) définie à partir des équations

2.1 et 2.3, et où (W ∗H
T ,W ∗C

T ,W ∗R
T ) est une variable aléatoire normale cen-

trée de dimension 3. On note fΣ,t(W
∗H
T ,W ∗C

T ,W ∗R
T ) sa fonction de densité à

l’instant t sachant sa matrice de covariance Σ 6.
Il est choisi d’utiliser la même discrétisation pour W ∗H

T , W ∗C
T et W ∗R

T

en les notant respectivement wi, wj et wk. Cette discrétisation comprend n
points à intervalles réguliers (∆w) compris entre une valeur minimale et une
valeur maximale opposées (i. e. w0 = −wn, à cause de la symétrie de la loi
normale). Soit h une fonction continue définie de la manière suivante :

h(W ∗H
T ,W ∗C

T ,W ∗R
T ) = g(W ∗H

T ,W ∗C
T ,W ∗R

T ) × fΣ,t(W
∗H
T ,W ∗C

T ,W ∗R
T )

Alors, l’évaluation numérique du prix de l’option sur la marge correspond à
la somme suivante :

X̂t =
∑

i,j,k

h(wi, wj, wk) × ∆3
w (2.6)

Les paramètres de la marge et des contrats financiers

Les paramètres de modélisation de la marge sont établis à partir des
chiffres publiés par les EDE et la Chambre d’Agriculture de Bretagne en

6. La densité fΣ,t(W
∗H
T ,W ∗C

T ,W ∗R
T ) peut s’écrire de la manière suivante :

fΣ,t(W
∗H
T ,W ∗C

T ,W ∗R
T ) = (2π)−

3

2 |Σ|− 1

2

× exp

(
−T − t

2
(W ∗H

T ,W ∗C
T ,W ∗R

T )Σ−1(W ∗H
T ,W ∗C

T ,W ∗R
T )∗

)

où |Σ| désigne le déterminant de Σ et où (W ∗H
T ,W ∗C

T ,W ∗R
T )∗ correspond à la matrice

transposée de (W ∗H
T ,W ∗C

T ,W ∗R
T ).
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collaboration avec l’Institut Technique du Porc (2001) 7.

Paramètres de la marge
α0 αH αC αR

0,530 1 2,685 1,035

Les paramètres du modèle du marché financier sont établis à partir res-
pectivement des cotations du contrat à terme sur le porc de Hanovre 8 et
des contrats mäıs et colza sur EuroNext 9. La méthode d’estimation des pa-
ramètres est la même que celle utilisée dans le chapitre précédent pour les
paramètres des contrats à terme du Chicago Board of Trade (section 1.2.2).
Ces paramètres sont présentés sur le tableau 2.2.

Paramètres des Browniens géométriques
Porcs H Colza R Mäıs C

Valeurs initiales 1,42 0,167 0,253
µ -0,163 0,080 -0,336
σ 0,176 0,060 0,120
Matrice de covariance instantané des Browniens
Porcs 1
Colza -0,141 1
Mäıs 0,440 0,2242 1

Tab. 2.2 – Paramètres de la simulation de la gestion de l’option sur la marge.

Dans les exemples de calculs réalisés, wi, wj et wk sont discrétisés par
30 points à intervalles réguliers compris entre -2 et 2. L’approximation de
l’intégrale est donc réalisée sur 303 = 9000 points.

7. Les paramètres du modèle sont calculés à partir des informations suivantes. Le poids
moyen de la carcasse est de 90 kg. L’indice de consommation technique est de 1,66 pour un
porc en post sevrage de 7 kg à 25 kg et l’indice de consommation est de 2,81 pour un porc
en engraissement de 25 kg à 112,8 kg (par hypothèse les 112,8 kg vifs correspondent au 90
kg de carcasse). On définit le coût alimentaire à partir du prix du mäıs et du tourteau de
soja (respectivement 70 % et 27 % du coût de l’alimentation). Le coût de production du
porcelet correspond, dans ce modèle, au prix d’alimentation annuel d’une truie (1366 kg)
divisé par le nombre de porcelets produits par an soit 19,9. La différence moyenne entre les
coûts alimentaires et les coûts de revient est de 0,530 C /kg, avec un écart type de 0,015.

Ces résultats permettent d’accepter l’hypothèse que cette différence est constante. À cette
constante, est ajoutée la base moyenne de 0,220C /kg par rapport au marché à terme de
Hanovre.

8. www.wtb-hannover.de/content/index en.shtml?t2&en
9. www.liffe-commodities.com/french/commodities.aspx
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Résultats de l’évaluation numérique et commentaires

Les résultats sont présentés pour un prix d’exercice allant de -50 centimes
d’euro à 10 centimes d’euro le kilo. Pour plus de lisibilité des résultats, la
quotité du contrat est de 1 kg par contrat et le prix de l’option est exprimé
en centimes d’euro. Toujours par une approche numérique, il serait possible

prix d’exercice (C ) -0,50 -0,20 -0,10 -0,05 0 0,05 0,10
prix du Put (centimes) 0,08 2,56 5,23 7,04 9,18 11,63 14,37

Tab. 2.3 – Résultat du prix de l’option de vente sur la marge du porc

de poursuivre cette analyse, et définir une stratégie de gestion de ce contrat.
Il serait également intéressant d’introduire dans ce modèle le prix moyen du
porc pour mieux répondre à la problématique de l’éleveur de porcs.

2.4 Test du contrat dérivé sur le prix moyen

L’objectif de cette partie est de tester la stratégie de gestion continue qui
est définie dans le chapitre 3 de la partie développement théorique. Par l’étude
du risque de base sur le prix moyen entre le marché à terme de Hanovre et le
Marché du Porc Breton, la première section valide la définition de ce contrat.
Cette partie permet également de vérifier la faisabilité de ce contrat. Ainsi, la
deuxième section décrit les tests à réaliser sur la gestion continue du contrat
et la troisième section présente et commente les résultats des tests.

2.4.1 Le risque de base sur le prix moyen géométrique
actualisé

Le risque de base est un risque potentiel pour l’éleveur breton susceptible
de rendre la couverture de risque inopérante. De plus, comme les exploitations
porcines produisent des bandes de manière quasi continue. Le risque de base
étudié doit être le risque de base sur un prix moyen.

L’étude du risque de base sur le prix moyen est également nécessaire
pour valider l’usage d’un contrat dérivé sur le prix moyen (contrat dérivé
décrit dans le chapitre 3 de la partie développements théoriques). Le contrat
dérivé est utile pour l’éleveur de porcs breton uniquement s’il y a une bonne
corrélation entre le prix moyen spot et le prix moyen utilisé dans la définition
de ce contrat.
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L’objectif est d’analyser cette corrélation dans le cas où le contrat dérivé
sur le prix moyen défini sur les contrats à terme de Hanovre 10. Cette ana-
lyse est également enrichie de l’étude du risque de base sur le prix moyen
arithmétique actualisé.

Dans l’étude réalisée, les prix moyens sont calculés sur une période de trois
mois avec d’une part les prix de clôture du Marché du Porc Breton (moyenne
arithmétique) et, d’autre part, trois échéances des contrats à terme de Ha-
novre (la moyenne géométrique puis la moyenne arithmétique). Rappelons
que le contrat à terme sur le porc a une échéance par mois. Ainsi, si la pé-
riode est de trois mois, le prix moyen du contrat dérivé est établi uniquement
sur trois valeurs. C’est pourquoi, une durée de trois mois semble être une
durée minimale. De plus, le risque de base sur le prix moyen est a priori
d’autant plus stable que la période est longue. Ainsi, si le risque de base est
acceptable sur cette période de trois mois, il le sera a fortiori sur une période
plus longue.
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Fig. 2.5 – La base entre la moyenne géométrique actualisée du prix d’Hanovre
et du prix moyen MPB

Les tests montrent que le risque de base sur le prix moyen est très inférieur
au risque de prix sur le marché du porc breton. La base a un écart type de
0,065 contre un écart type de 0,227 pour la même période sur le Marché du
Porc Breton. Le coefficient de corrélation entre le prix moyen arithmétique

10. Une même étude pourrait être réalisée avec les contrats à terme de EuroNext.
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Base géom Base arith Différence
Moyenne 0,230 0.232 −2, 2.10−3

Écart type 0,065 0,064 7.10−4

Tab. 2.4 – Les caractéristiques de la base du contrat dérivé sur le prix moyen
(1999–2003)

actualisé du Marché du Porc Breton et le prix moyen géométrique actualisé
de Hanovre sur 3 mois est de 0,96. Par ailleurs, les résultats montrent que les
caractéristiques de la base sur le prix moyen géométrique sont sensiblement
les mêmes que celles sur le prix moyen arithmétique. Ainsi, il est possible de
considérer indifféremment soit un contrat financier sur le prix moyen arith-
métique actualisé ou sur le prix moyen géométrique actualisé (sur trois mois).
L’hypothèse utilisée dans le chapitre 3 de la partie développements théoriques
est donc acceptable dans le cas de l’éleveur de porcs breton. La stratégie de
gestion continue de ce contrat dérivé est testée dans les sections suivantes.

2.4.2 Description des tests

La stratégie du contrat dérivé sur le prix moyen géométrique est réalisée
sur les contrats à terme sur le porc de Hanovre. Cette stratégie est testée sur
une maturité de six mois et sur le prix moyen des trois dernières échéances
mensuelles. Les prix d’exercice choisis sont respectivement 1,000C , 1,150C ,
1,250C , 1,300C , 1,350C et 1,450C . Le contrat dérivé est testé sur deux
échéances, celles de juin et de septembre 2002.

Les données utilisées sont celles du marché à terme de Hanovre. Les para-
mètres des mouvements browniens géométriques sont estimés, avec les mêmes
méthodes que dans la section 1.2.2, sur les trois contrats sur les échéances de
janvier, février et mars 2002. Les paramètres obtenus sont reportés sur le ta-
bleau 2.5. Les mêmes paramètres seront utilisés pour les tests sur l’échéance
de juin et sur l’échéance de septembre. La quotité choisie du contrat est de
10 000.

2.4.3 Résultats des tests et commentaires

Les principaux résultats sont donnés sur le tableau 2.6. Ils montrent que
l’erreur de la stratégie est faible relativement au montant de la prime. La
figure 2.6 permet de visualiser la performance du test de la gestion du contrat
dérivé dans le cas de l’échéance de septembre et d’un prix d’exercice de
1,250C .
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Paramètres des Browniens géométriques
H1 H2 H3

Valeurs au 3 déc 2001 (éch. juin 2002) 1,335 1,355 1,352
Valeurs au 2 jan 2002 (éch. sept 2002) 1,360 1,348 1,344
µ -0,340 -0,175 -0,144
σ 0,214 0,165 0,181
Matrice de covariance instantané des Browniens
H1 1
H2 0,985 1
H3 0,971 0,988 1

Tab. 2.5 – Paramètres de la simulation de la gestion du contrat dérivé sur
le prix moyen.

prix d’exercice éch. juin éch. septembre
prix initial résultat erreur prix initial résultat erreur

1,000 1 0 0 4 0 2
1,150 37 0 12 67 0 -7
1,250 174 0 50 233 0 -28
1,300 314 0 70 382 0 -16
1,350 515 31 56 582 0 -11
1,450 1104 1031 121 1140 157 35

Tab. 2.6 – Résultat de la stratégie de gestion du contrat dérivé sur le prix
moyen du porc.
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Fig. 2.6 – Test du contrat dérivé sur le prix moyen du porc (l’échéance sep-
tembre 2002 et un prix d’exercice de 1,250C ).

Ces résultats montrent la performance de la stratégie de gestion continue
du contrat dérivé sur le prix moyen. La mise en œuvre d’un tel contrat est
donc envisageable.

2.5 L’assurance chiffre d’affaires et marge

Il existe en France des contrats d’assurance pour l’éleveur de porcs, mais
uniquement sur la mortalité du bétail 11. Cette section propose une discus-
sion sur la possibilité de construire des contrats d’assurance sur le chiffre
d’affaires ou sur la marge. Comme pour beaucoup de risques agricoles, les
risques de l’éleveur de porcs comprennent une composante idiosyncrasique et
une composante systémique. Comme la partie théorique l’a montré, la condi-
tion pour qu’il puisse exister un contrat d’assurance est que l’assureur puisse
céder aux marchés financiers la composante systémique. Cette condition est
vérifiée dans le cas de l’éleveur de porcs.

Rappelons tout d’abord que la composante prix est très importante dans
les risques sur le chiffre d’affaires ou sur la marge de l’éleveur de porc par
rapport au risque sur le rendement ou sur la qualité. Cette particularité de

11. Ces contrats existent mais sont peu répandus. Il semble qu’ils soient jugés trop chers
ou trop contraignants par les éleveurs.
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l’élevage, et notamment de l’élevage porcin, a été présentée dans les sections
1.1.3 et 2.2.1 de la première partie. De même, l’aléa sur les coûts de revient est
fortement corrélé aux prix des intrants (cf section 2.3). Ainsi, la composante
systémique des risques de l’éleveur de porcs peut être approximée à partir
des prix du porc et des prix des intrants. Rappelons enfin que les contrats à
terme sur les prix du porc et des intrants existent (cf section 2.1.4).

Cette analyse permet de conclure que l’assureur a la possibilité de trans-
férer la composante systémique du risque d’un contrat d’assurance pour l’éle-
veur de porcs aux marchés financiers.

Comme la composante idiosyncrasique des risques des éleveurs de porcs
est très faible, la construction de contrats financiers adaptés est pertinente.
C’est pourquoi, elle constitue la majeure partie des développements de ce cha-
pitre. L’assurance permettrait alors de compléter et diversifier l’offre d’outils
de gestion de risques pour les producteur de porcs breton en prenant en
compte la composante (faible) idiosyncrasique.

Ce présent chapitre montre donc le potentiel d’innovation des contrats
financiers et des contrats d’assurances pour la gestion de risque de l’éleveur
de porcs breton. Le lissage proposé est un outil simple et efficace et la Région
peut favoriser la création d’un tel programme. De plus, il est possible de
construire des contrats financiers innovants tels qu’une option sur la marge,
un contrat dérivé sur le prix moyen ou encore des contrats d’assurance sur le
chiffre d’affaires ou la marge. Le test du contrat dérivé sur le prix moyen est
particulièrement intéressant. Enfin, il sera possible également de construire
des contrats d’assurance sur le chiffre d’affaire ou sur la marge du producteur
de porc breton.
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Cinquième partie

Conclusion
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Conclusion

La thèse montre qu’il est possible de gérer les risques de l’entreprise agri-
cole par de nouveaux outils de gestion privés.

Les développements théoriques et les tests sur les données des marchés à
terme montrent le potentiel pour un intermédiaire financier de proposer des
contrats financiers adaptés aux producteurs. Le contrat à terme et l’option
sur le chiffre d’affaires permettent d’offrir aux producteurs agricoles un outil
de gestion multidimensionnel. Les développements théoriques montrent éga-
lement que les assureurs peuvent, si les marchés à terme nécessaires existent,
gérer des contrats d’assurance sur des risques qui intègrent une forte com-
posante systémique. Les tests sur les données de l’Illinois montrent que la
stratégie proposée laisse un faible risque résiduel à l’assureur. En particulier,
ce dernier résultat est un résultat majeur pour plusieurs raisons. Sur le plan
théorique, il est nouveau. En effet, la littérature montre généralement les li-
mites de la technique de mutualisation et en déduit que le contrat d’assurance
agricole ne peut exister sans l’intervention des pouvoirs publics (Skees et al.,
1997). Sur le plan pratique, les enjeux financiers de l’assurance agricole sont
très importants pour les agriculteurs, les assureurs et les pouvoirs publics.

Il est également possible de mettre en œuvre un outil de gestion complé-
mentaire simple et efficace : le lissage par une provision comptable. En effet,
le document justifie la création d’une provision pour perte systémique sur le
chiffre d’affaires tant sur le plan économique que sur les plans comptable et
fiscal.

De plus, et compte tenu des spécificités de la filière porcine, plusieurs
outils sont proposés à l’éleveur de porcs. Le lissage de trésorerie proposé
serait utile pour les producteurs de porcs et techniquement réalisable. La
stratégie de l’option sur le prix moyen du porc est également validée pour
le producteur de porc breton et l’intermédiaire financier. Ces applications à
l’éleveur de porcs ouvrent des perspectives à la fois pour les producteurs de
porcs bretons et pour les intermédiaires financiers.

S’il est maintenant établi que les risques agricoles pourraient être gérés
par des outils de gestion privés, des travaux complémentaires peuvent être
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réalisés. Il serait intéressant de considérer la demande des producteurs agri-
coles et l’aléa moral pour pouvoir définir les contrats les plus adaptés. Il serait
également utile de poursuivre la recherche pour analyser si, dans certains cas,
les contrats à terme climatiques peuvent être une alternative satisfaisante aux
contrats à terme sur le rendement pour l’assureur. Par ailleurs, les dévelop-
pements appliqués réalisés dans la thèse peuvent être affinés, par exemple en
utilisant des jeux de données plus complets. De nombreux développements
appliqués peuvent encore être réalisés, notamment pour de nouvelles produc-
tions.

Dans une perspective où les risques agricoles augmentent et où les pou-
voirs publics se retirent de la gestion des risques agricoles, il semble important
de réfléchir à une mise en œuvre de telles solutions. Enfin, ces résultats posent
de nouveau la question de l’intervention des pouvoirs publics dans la gestion
des risques agricoles et de la nécessité d’un soutien financier aux producteurs.
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Discret. De Boeck Université, Paris, Bruxelles.
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Annexe A

Démonstration du Lemme 2.3

Cette annexe présente la démonstration du lemme 2.3 de la partie déve-
loppements théoriques. Il est énoncé de nouveau ci-après :

Lemme A.1 Si x est une variable aléatoire normale centrée N (0, σ2), alors

l’espérance de |ex − 1| est égal à σe
σ2

2 .

Démonstration :
Considérons le cas ou x ≥ 0. Il résulte que |ex − 1| = ex − 1. L’espérance sur
[0, +∞[ devient :

E[ex − 1|x ≥ 0] =
1

σ
√

2π

∫ +∞

0

(ex − 1)e−
x2

2σ2 dx

=
1

σ
√

2π

∫ +∞

0

e−
x2

−2σ2x
2σ2 dx − 1

σ
√

2π

∫ +∞

0

e−
x2

2σ2 dx

=
e

σ2

2

σ
√

2π

∫ +∞

0

e−
(x−σ2)2

2σ2 dx − 1

2

Ce dernier résultat peut s’écrire grâce à la relation suivante :

−x2 − 2σ2x

2σ2
= −x2 − 2σ2x + (σ2)

2

2σ2
+

(σ2)
2

2σ2
= −(x − σ2)

2

2σ2
+

σ2

2

Par le changement de variable 1 y = x−σ2

σ2 = x
σ2 − 1, il résulte que :

E[ex − 1|x ≥ 0] =
e

σ2

2

σ
√

2π

∫ +∞

− 1
σ2

e−
y2

2 σ2dy − 1

2

= σe
σ2

2

[
1√
2π

∫ +∞

− 1
σ2

e−
y2

2 dy

]
− 1

2

1. Il résulte alors que dx = σ2dy et que les bornes sont − 1

σ2 et +∞
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En notant N(y) la fonction cumulative de la loi normale centrée réduite,
l’espérance sur [0, +∞[ devient :

E[ex − 1|x ≥ 0] = σe
σ2

2 [N(y)]+∞
− 1

σ2
− 1

2

= σe
σ2

2 (1 − N(− 1

σ2
)) − 1

2
(A.1)

De même si x < 0, on a |ex − 1| = 1− ex et l’espérance sur ]−∞, 0[ devient :

E[1 − ex|x < 0] =
1

σ
√

2π

∫ 0

−∞
(1 − ex)e−

x2

2σ2 dx

=
1

2
− e

σ2

2

σ
√

2π

∫ 0

−∞
e−

(x−σ2)2

2σ2 dx

Par le même changement de variable y = x
σ2 − 1, il résulte que :

E[ex − 1|x ≥ 0] =
1

2
− σe

σ2

2

[
1√
2π

∫ − 1
σ2

−∞
e−

y2

2 dy

]

=
1

2
− σe

σ2

2 [N(y)]
− 1

σ2

−∞

=
1

2
− σe

σ2

2 (N(− 1

σ2
)) (A.2)

L’espérance de |ex − 1| est égal à la somme des deux espérances qui
viennent d’être calculées. Il résulte donc :

E[ex − 1] = σe
σ2

2 (1 − N(− 1

σ2
)) − 1

2
+

1

2
− σe

σ2

2 (N(− 1

σ2
)) = σe

σ2

2

Ce résultat termine la démonstration
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Annexe B

Une analyse temporelle du
marché financier

Le but de cette annexe est d’établir la relation entre la covariance des deux
mouvements browniens (δ) du modèle financier (chapitre 2 partie III) et le
coefficient de corrélation des deux contrats. Au delà du résultat lui-même,
déjà donné dans la littérature (Hull, 2000), cette démonstration permet de
mieux percevoir la relation introduite par δ entre Ft et Yt, dont les équations
sont ré-explicitées ci-dessous :

Ft = F0 × exp

(
σF W F

t + (µF − 1

2
σ2

F )t

)

Yt = Y0 × exp

(
σY W Y

t + (µY − 1

2
σ2

Y )t

)

Les variances de Ft et de Yt sont fonctions du temps. La corrélation est
donc calculée en un instant donné t et est notée ρ(Ft, Yt). Elle se définit

par le quotient cov(Ft,Yt)√
var(Ft)var(Yt)

. La démonstration commence par le calcul de

var(Ft) :

var(Ft)
def
= E

[(
F0 × exp

(
σF W F

t + (µF − 1

2
σ2

F )t

)
− E[Ft]

)2
]

= E

(
F0 × exp

(
σF W F

t + (µF − 1

2
σ2

F )h

)
− F0 × exp(µF t)

)2

= F 2
0 × e2µF t × E

[(
exp

(
σF W F

t − 1

2
σ2

F t

)
− 1

)2
]
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var(Ft) = F 2
0 × e2µF t × E

[
exp

(
2σF W F

t − 2
1

2
σ2

F t

)

−2 exp

(
σF W F

t − 1

2
σ2

F t

)
+ 1

]

Par la formule d’Itô, on a la relation :

E[exp(σWt −
1

2
σ2t)] = 1

La variance devient :

var(Ft) = F 2
0 × e2µF t × E

[
exp(2σF W F

t − 1

2
(2σF )2t) × exp(σ2

F t)

− 2 exp

(
σF W F

t − 1

2
σ2

F t

)
+ 1

︸ ︷︷ ︸
−1




= F 2
0 e2µF t × (eσ2

F t − 1) (B.1)

Par symétrie du problème, on obtient de même :

var(Yt) = Y 2
0 e2µY t × (eσ2

Y t − 1) (B.2)

Pour estimer la covariance entre F et Y en 0 et sur la durée h, le calcul de
E[FtYt] est réalisé :

E[FtYt] = E

[
F0 exp

(
σF W F

t + (µF − 1

2
σ2

F )t

)
× Y0 exp

(
σY W Y

t + (µY − 1

2
σ2

Y )t

)]

= E[F0Y0 exp(µF t + µY t) × exp(σF W F
t + σY W Y

t − (
1

2
σ2

F +
1

2
σ2

Y ) × t)]

= F0Y0 exp(µF t + µY t + δσF σY t)

E[× exp(σF W F
t + σY W Y

t − (
1

2
σ2

F +
1

2
σ2

Y + δσF σY ) × t)]
︸ ︷︷ ︸

=1

= F0Y0 × exp(µF t + µY t + δσF σY t) (B.3)

Ainsi, la covariance devient :

var(Ft, Yt) = E[FtYt] − E[Ft]E[Yt]

= F0Y0 × exp(µF h + µY h)(exp(δσF σY t) − 1) (B.4)
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Ainsi, à l’aide des équations B.1, B.2 et B.4, le coefficient de corrélation
ρ(Ft, Yt) en 0 se calcule donc de la manière suivante :

ρ(Ft, Yt)( =
F0Y0 × exp(µF h + µY h)(exp(δσF σY t) − 1)√
F 2

0 e2µF t × (eσ2
F t − 1) × Y 2

0 e2µY t × (eσ2
Y t − 1)

=
exp(δσF σY t) − 1√
(eσ2

F t − 1)(eσ2
Y t − 1)

(B.5)

La figure B.1 illustre ce résultat avec les mêmes paramètres 1 que dans le
chapitre 2 partie III. Ce résultat est très utile pour estimer δ. En effet, la
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Fig. B.1 – Corrélation entre Ft et Yt en fonction du temps h

limite à droite de la corrélation quand h tend vers 0 donne :

lim
h→0+

ρ(Ft, Yt) = δ

Pour déterminer le coefficient δ des données des contrats à terme cotés, il
est donc équivalent de déterminer le coefficient de corrélation instantané.
Le graphique permet également de voir que la croissance du coefficient de
corrélation ρ(Ft, Yt) est lente.

1. F0 = 2, 2 et Y0 = 115 avec de plus σ2
F = 0, 030 σ2

Y = 0, 027 et δ = −0, 351. De plus,
les taux respectifs sont µF = 1%, µY = 1, 5% et r = 5%.
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Annexe C

Le test de normalité
d’Anderson-Darling

À partir d’un échantillon de données, le test statistique d’Anderson-Darling
permet de déterminer le caractère normal d’une distribution. Il consiste à
comparer la distribution théorique F0(x) à la distribution expérimentale F (x)
en calculant la statistique suivante :

∫ +∞

−∞
[F (x) − F0(x)]2w(x)dF (x)

où w(x) est une fonction de pondération.
Le cas standard d’Anderson-Darling correspond à la fonction de pondé-

ration suivante :

w(x) =
1

F0(x)[1 − F0(x)]

qui permet de donner plus d’influence aux faibles et fortes fréquences. Avec

w(x)

x0

Fig. C.1 – La fonction de pondération du test d’Anderson-Darling
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MINITAB, logiciel d’analyse statistique, le graphique obtenu est un dia-
gramme des probabilités normales en fonction des données. L’hypothèse de
normalité est acceptée si la probabilité P est supérieure au seuil 0,05. Il
existe d’autres tests de normalité comme le test de Kolmogorov-Smirnov et
de Shapiro-Wilk, également disponibles sur MINITAB mais qui ne semblent
pas être plus significatifs.
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Annexe D

Lexique Anglais–Français

Actual Production History (APH) le rendement espéré du producteur
Asian option l’option asiatique
Basket option l’option sur portefeuille
Call option d’achat
County comté
Exchange bourse de commerce, marché financier
Feeder Cattel bovin après engraissement
Fed Cattel bovin avant engraissement
Forward contrat à livraison différée
Futures contrat à terme
Idiosyncratic risk risque individuel, idiosyncrasique ou indépendant
Livestock insurance assurance sur l’élevage
Market price risque de marché
Net Income Stabilization Account (NISA) Compte de Stabilisation
du Revenu Net
Projected price prix projeté
Put option de vente
Strike price prix d’exercice
Systemic risk risque systémique
Yield crop rendement agricole
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Annexe E

Liste des publications

E.1 Articles

Guinvarc’h, M. V., Janssen, J., et Cordier, J. E. (2003). « Agricultural
Finance: Revenue Futures Contract ». International Journal of Theoretical
and Applied Finance, à parâıtre.

Cordier, J. E. et Guinvarc’h, M. V. (2002). «Assurance et Finance pour
une Gestion du Risque Agricole : Une Approche Descriptive et Compara-
tive». Économie Rurale, 272(Novembre-Décembre):108–117.

Cordier, J. E., Guinvarc’h, M. V., et Mouchet, C. (2002). « Gestion des
Risques Systémiques Agricoles : une Provision pour Fluctuation du Chiffre
d’Affaires». Revue Française de Comptabilité, 341:35–38.

E.2 Communications

Guinvarc’h, M. V., Cordier, J., et Janssen, J. (2003). « Management of
Agricultural Crop Insurance Contracts: a Theoretical Strategy ». Dans Se-
venth International Congress on Insurance: Mathematics & Economics, 12
pages, Lyon, France.

Cordier, J. E. et Guinvarc’h, M. V. (2002). « Innovation en assurance
et finance agricole : Implications potentielles aux pays en développement ».
Dans Matières premières et développement, 15 pages, Grenoble. GAMMAP,
Université Pierre Mendès-France.
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Annexe F

Cartes des rendements
agricoles de l’Illinois

Les deux cartes suivantes permettent de visualiser les rendements moyens
des comtés de l’Illinois pour les années 2001 et 2002 (cf section 1.1.1 de la
partie Applications et tests).
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Fig. F.1 – Carte des rendements agricoles de l’Illinois en 2001. Carte obtenue
sur le site www.illinoisatlas.com
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moyen (1999–2003) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 180
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Résumé

Les risques sont inhérents à l’activité agricole et leurs conséquences
financières sur le revenu de l’agriculteur peuvent être très importantes.
Deux caractéristiques majeures des risques agricoles limitent l’offre de
contrat de gestion de risque pour le producteur agricole. Il s’agit du
caractère multidimensionnel et du caractère systémique des risques sur
le chiffre d’affaires ou la marge. La thèse utilise la théorie financière
pour construire des contrats dérivés multidimensionnels et propose
une stratégie de gestion pour un intermédiaire financier. Elle propose
ensuite une réponse au problème de l’assureur agricole pour sa gestion
des risques systémiques. Une stratégie de gestion d’un contrat d’as-
surance sur le rendement agricole qui utilise les marchés à terme est
ainsi proposée. Ces stratégies de gestion continue du contrat à terme
ou de l’option sur le chiffre d’affaires et du contrat d’assurance sur
le rendement sont testées et validées sur les données de l’Illinois aux
États Unis et sur les cotations du CBOT. Enfin, le cas de l’éleveur
de porcs fait l’objet de trois propositions de stratégies de gestion de
risques : un lissage du chiffre d’affaires, une option sur la marge et une
option sur le prix moyen du porc. Ces propositions sont validées sur
les données locales bretonnes.

Mots-clé : Agricole, assurance, marchés à terme, risque de chiffre
d’affaires, risque de marge, risque multidimensionnel, risque systé-
mique, portefeuille de réplication.

Farmers’ Risk Modelling for Designing Revenue Insurance Contracts:
Application to Hog Producers

Abstract

Financial damages linked to agricultural risks are very important
for farmers. Two properties of these risks reduce the offer of financial
risk management contracts. Agricultural risks are multidimensional
and systemic. The financial theory is used to propose new multidi-
mensional derivatives and their appropriate management strategies for
a financial intermediary. Furthermore, a strategy is proposed to ma-
nage this systemic risk using futures markets in a crop yield insurance
contract. Strategies of revenue futures and option, and crop yield
insurance contract are validated using Illinois yield data and CBOT
quotation data. Last, some related applications for hog producers are
proposed.

Keywords: Risks, Agriculture, Insurance, Futures Markets, Reve-
nue, Margin, Multidimensional Risk, systemic Risk, Replicating Port-
folio.


