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Résumé :

De nombreuses sources d'instabilité sont a l'odgote la volatilité observée des prix
agricoles mondiaux, que ce soient des chocs climasi affectant les niveaux de production
ou des chocs sanitaires affectant la demande. Miserreurs d’anticipation de la part des
agents économiques opérant sur les marchés phgsiing que des phénomeénes spéculatifs
sur les marchés financiers peuvent également boetria cette volatilité des prix. Mesurer
I'importance relative de ces différentes sourcessthbilité dans les évolutions récentes des
marchés agricoles, déterminer leurs contributiootengielles dans les prochaines années,
définir les meilleures stratégies individuellexeliectives pour y faire face sont aujourd’hui
des questions cruciales tant pour les opérateivéspgue pour les décideurs publics. Les
modeles économiques de simulation des marchésodgiet d’évaluation des politiques
agricoles sont susceptibles d’apporter des éléntenteponse a ces interrogations majeures.
L’objectif majeur de cette étude est de faire larbides principaux travaux de modélisation
appliguée des marchés agricoles, et des initiatiméses pour les améliorer dans la
représentation des sources d’instabilité des marelggicoles et des outils de gestion des
risques. Ce bilan doit permettre de formuler dexcgutions sur I'usage de ces outils et de

leurs résultats et d'identifier des amélioratioositables.

La démarche adoptée dans cette étude a consisigpealer, dans une premiere partie, les
enseignements des recherches économiques sugle it I'incertain. Cela nous a permis
dans une deuxieme partie d’apprécier les atoutdingtes des principaux modeles
économiques des marchés agricoles actuellemenatapérels. Dans une troisieme partie,
nous avons montré la sensibilité des résultatsnfeyrar I'un de ces modeles aux hypotheses

sur les sources d’'instabilité et sur les réactaesagents économiques a celles-ci.

Les travaux théoriques soulignent que ce n’esttaasles multiples sources, exogenes ou
endogenes, d’instabilité qui constituent le fondpdobleme. C’est au contraire I'absence de
marchés de gestion de ces risques, type assurauocesarchés financiers. Ces travaux
montrent par ailleurs que ce probleme est d’aytarg grave que la demande alimentaire est
peu sensible au prix et que les erreurs d’anticipatse révelent importantes. Si ces marchés
ne sont pas disponibles, alors les instrumentsaliiqoie agricole (dont les prix garantis,
stoks, intervention sur les marchés financierpedivent étre efficaces. Mais ces travaux
concluent également que cela n’est généralemerfapasble aux producteurs agricolB®
nombreux travaux concluent que la puissance publigioit au contraire favoriser

I'’émergence et le fonctionnement de ces march@gslkion des risques.



De nombreux modeéles de simulation des marchésadgsi ont été développés ces derniéres
années. Pour autant, force est de constater qeéepts d'entre eux ne sont pas du tout
pertinents pour 'analyse des enjeux économig@éssadux risques agricoles. Il existe méme, a
ce jour, une relative exception francaise a vowpointégrer ces enjeux. Tous les modeles
économiques sur les marchés agricoles pouvantegtledi questions de l'instabilité reposent
sur des structures de marché tres incomplétes disucomportements trop simple : soit
l'aversion au risque des agents n’est pas inclssi,les marchés de gestion des risques
(marchés a terme, marchés des assurances, matchapital) sont omises, soit les décisions
dynamiques de linvestissement ou du stockage sgmbrées. Par suite, les résultats
empiriques (sur les dynamiques de marché) et ndem@ur le bien fondé des politiques

publiques) doivent étre interprétés avec prudence.

La littérature théorique soulignant les roles megewles schémas d'anticipation des
producteurs et organismes stockeurs et des étastiprix a la demande, nous avons alors
cherché a tester la robustesse des modeéles deasonuldes marchés agricoles a ces
hypotheses. Pour ce faire, nous avons développémodule simple reprenant des

spécifications usuellement adoptées pour expliteeoffres, les demandes et les stocks de
produits agricoles et avons considéré différenteés@as d’anticipation et différentes

élasticités prix. Nos résultats de simulation memtrque les prix moyens simulés par notre
module sont robustes aux hypotheses sur les sch@anattcipation. L'intuition est que les

eventuelles erreurs d’anticipation de la part degamismes stockeurs compensent les
précédentes éventuelles erreurs d’anticipation mleslucteurs agricoles. Par contre, la
volatilité mesurée par les écarts types du prixeddpfortement de ces schémas. De plus,

notre module n’est pas du tout robuste a certaimatifications des élasticités.

Au final, de nombreuses améliorations des mode&desirdulation des marchés agricoles sont
souhaitables. Dans une démarche progressive paogtrawe sur I'existant, il convient tout

d’abord de mieux connaitre les schémas d’anticpatdes agents économiques, tout
spécialement des producteurs agricoles et des ismges stockeurs. Il convient ensuite de
mieux quantifier les réactions des agents eéconagsiquix signaux des prix tant ces réactions
sont déterminantes dans cette problématique. Wevaoi qu’il faut également enrichir les

structures de marché dans ces modeles économ@eesnodeles pour la plupart ignorent les
marchés de gestion des risques alors méme queéledsdagricoles portent souvent sur les

effets de ces marchés, tout particulierement lesiméa de produits dérivés.



Introduction

Les marchés agricoles, régionaux, nationaux et mard évoluent sous l'influence de
nombreux facteurs (climatique, technologique, mpl#, macro-économique, ...) qui sont
pour la plupart difficiles, pour ne pas dire impbkss, a parfaitement anticiper. Les
incertitudes sur I'évolution de ces facteurs d$etent notamment dans une volatilité des prix
des produits agricoles qui peut étre mesurée &rdiffes échelles de temps (journaliére,
mensuelle, annuelle, ..). L'évolution temporells dearchés agricoles peut également résulter
de facteurs nettement moins aléatoires et relatwerien anticipés, comme la démographie
mondiale. L'accent est exclusivement porté dantecétude sur les sources aléatoires de

I'instabilité temporelle des marchés agricoles.

Ces dernieres années ont été caractérisées paccuvisaement de la volatilité des prix
agricoles mondiaux qui interpelle de plus en pks pouvoirs publics dans tous les pays.
Cette volatilité est en effet susceptible d’'impodes colts économiques et sociaux aussi bien
dans les pays développés que dans les pays ede/di&veloppement ou moins avancés. Une
premiere grande question qui divise la communantérnationale est de savoir si une
intervention publique, a I'échelle mondiale et/@gionale, est nécessaire et peut limiter ces
colts. Une seconde grande question, subordonnéepeeiniére, est de déterminer quelle
forme cette éventuelle intervention publique peweindre (régulation par des stocks publics,

régulation sur les marchés a terme, ...).

Les sciences sociales, tout particulierement leenses économiques, sont mobilisées pour
répondre a ces enjeux. De maniere générale, 's@agonomique opére une distinction entre
les sources d'instabilité affectant les marchéscalgs. La volatilité des marchés agricoles
peut trouver son origine dans des facteurs ditgéxes (typiqguement I'effet du climat sur les
rendements agricoles) et/ou dans des facteursdidegenes au fonctionnement méme des
marchés (typiquement une connaissance imparfagergechés conduisant a des décisions
potentiellement erronées de la part des agentsoéuquoes). Pour certains auteurs, cette
distinction est théoriquement importante car elleeae a des recommandations politiques
contrastées, par exemple sur le bien fondé dddadiisation des échanges (voir Courleux et
al., 2011). En effet, cette libéralisation des é&ges est bénéfique dans le cas ou seuls des
facteurs exogénes sont a 'origine de l'instabitiels marchés agricoles. Elle peut au contraire
déstabiliser les marchés en présence de sourcesg@mebs car elle peut brouiller les
informations que les agents économiques percotleninarchés pour prendre leurs décisions

(voir par exemple Calvo-Pardo, 2009).



Dans ces débats sur I'optimalité et la forme d’imtervention publique en présence de risque
et d’'incertitude, nombre d’arguments et contre-arguts sont avancés par les tenants de
deux theses. Par exemple, force est d’admettrdaquelatilité des prix et marchés n’est pas
spécifique au secteur agricole, elle se retrouadeément sur les marchés d’autres matiéres
premiéeres. Par ailleurs, la force relative de cesces endogenes et exogenes d'instabilité est
assez mal quantifiée et les débats s’appuient agisnon davantage, sur des quantifications
construites par simulation que sur des donnéekeséabservées (voir par exemple, le débat
retracé dans Courleux et al., 2011). Cependanedéesr agricole se distingue des autres
secteurs économiques par une combinaison de ptagi@ints : une atomicité de I'offre et
des processus techniques de production assez loaggui implique des comportements
différents a [I'offre (pas de pouvoir de marché, siom$ités importantes d’erreurs
d’anticipation). La terre est également un factdarproduction particulier en agriculture,
notamment parce que les usages alternatifs somédirdans certaines régions. Sa valeur peut
donc potentiellement capturer en partie la votatilinticipée sur les marchés agricoles. De
méme, la demande de produits agricoles est paétieub plusieurs égards. Plus que sa
relative inélasticité aux prix et revenus, c'estrteut la volonté compréhensible des
puissances publiques a combattre la faim de leypslptions vulnérables en cas de crise. De
nombreux Etats ne peuvent pas s'engager a ne fgagenir sur les marchés agricoles, d’ou

I'ambigUité persistante sur les marchés quant amemd ou les Etats vont intervenir.

Le secteur et les marchés agricoles combinent dorensemble de particularités qui justifie
pleinement une analyse spécifique sur I'optimaiiéel’intervention publique en agriculture

pour limiter les effets de linstabilité des prike nombreux travaux de modélisation
economique de ces marchés agricoles sont menési@nses institutions et organismes de
recherches. De maniere générale, ces travaux \ésenbposer une évolution probable des
marchés agricoles et/ou a analyser les effets diignes agricoles. En particulier, une

majorité de ces travaux de modélisation concltinefficacité des politiques agricoles car ils

sont généralement fondés sur I’hypothese de liefiite des marchés.

Le premier objectif de cette étude est d’analyses travaux de modélisation, plus
particulierement de leur pertinence pour étudigartebleme des risques et de l'incertitude en
agriculture. Cela va nous conduire tout d’abordxan@ner les sources d’instabilité des
marchés agricoles qui sont représentées dansasesixr. Nous chercherons ainsi a identifier
si les sources exogéenes et endogenes de l'inséadbdices marchés sont prises en compte et si

oui comment elles sont mesurées. Parallelement apalyserons les outils de gestion des



risques et de l'incertitude pris en compte danstmsux de modélisations. En effet, les
agents économiques disposent de diverses solupemsettant de limiter les effets de ces
nombreuses incertitudes sur leurs variables ofge(tyipiquement le revenu agricole pour les
producteurs agricoles). Par exemple, il peut s'afassurances récolte contre les effets
climatiques, l'utilisation des marchés a terme opoda volatilité des prix, des dispositifs
d’épargne et de crédit contre la volatilité deseras afin de lisser la consommation. Les
comportements de stockage/déstockage ont égalgrotamitiellement un réle important pour
limiter la volatilité des prix et nous analyser@ssi comment les stocks sont pris en compte

dans ces travaux de modélisation.

A partir de cet état des lieux, le deuxieme objeiai cette étude est de proposer des voies
d’amélioration de ces travaux de modélisation desches agricoles. Par définition, les
modeles économiques n’ont pas vocation a, et diasl ne peuvent pas, capter finement toute
la complexité des marchés et politiques agricdsanmoins, les hypotheses nécessaires a
leur construction peuvent considérablement orierlgirs résultats et par suite les
recommandations politiques. Nous identifierons dancpartir de quelques exemples
illustratifs des hypotheéses cruciales qu’il esthsotable de perfectionner dans ces travaux.
Nous ne proposerons pas de construire un nouvedelenmais plutét de donner des pistes
de recherche pour améliorer les principaux modalgsurd’hui utilisés dans les débats sur
les politiques agricoles. Nous prendrons garde faitabilité technique de ces propositions
contraintes, au moins dans le court/moyen ternrel gg@semble des informations disponibles

pour la modélisation.

Ce rapport est structuré en trois parties. La peegnpartie vise a faire le point sur les débats
théoriques sur I'optimalité de I'intervention puduie pour la gestion des risques. En effet, il
existe a coté des travaux plutbt appliqgués de nsat@n des marchés agricoles une
multitude de travaux de recherche en sciences éugnes visant a étudier de maniére plus
théoriqgue les problémes soulevés par le risque’ietettain. Ces travaux sont tres
majoritairement motivés par la question de I'opfitéade I'intervention publique et considére
des cadres d’analyse généraux sans imposer d'erbléteience des marchés. Il est donc
important de synthétiser tout d’abord ces travalus phéoriques qui nous serviront alors a

proposer des voies d’amélioration des modeéles @qugdi aujourd’hui opérationnels.

La deuxieme partie décrit les principaux travawxamlélisation économique sur les marchés
agricoles. Pour chacun d’eux, nous fournissons tbabord un descriptif général puis

détaillons ensuite les sources d’instabilité prisesompte ainsi que les outils et marchés de
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gestion de risque. Dans le méme temps, nous rappéds principaux résultats effectués a
I'aide de ces modéles vis-a-vis de la problématidueisque et de l'incertain. Une mise en
garde s’'impose tout de suite : ces modeles, tam taur spécification que dans les données
utilisés, évoluent sans cesse. Par exemple, leshémides agro-carburants étaient absents de
la plupart de ces modeéles il y a quelques années gl’'ils ont tous désormais intégré un
module agro-carburant. De la méme maniere, desurade recherche sont en cours pour
ameéliorer ces modeles dans la prise en comptesdueiet de I'incertain. Cet état des lieux

est donc, comme toujours, valide seulement au mbdeehécriture de ce rapport.

La troisieme partie propose des améliorations lfidesaet souhaitables de ces principaux
travaux de modélisation car il existe un fossé équent entre les travaux théoriques et leur
mise en pratique dans ces modeles appliqués dyi&ndes marchés et politiques agricoles.
Plusieurs raisons peuvent expliquer ce fossé. Hticpier, nombre de modeles sont
construits dans une optique de long terme ou eimegégtationnaire sans se préoccuper du
cheminement entre deux états stationnaires. Entrdsudermes, I'accent dans ces travaux
n'était jusqu’a présent pas beaucoup tourné sdyteamique d’évolution a court terme des
marchés agricoles. Il n’est des lors pas étonnaatags différents travaux de modélisation
n‘aient pas anticipé les récentes évolutions faitess prix agricoles mondiaux. A partir de
quelques exemples illustratifs, nous suggérons de®liorations tenant compte des

connaissances théoriques et de la disponibilitéldesées pour les mettre en ceuvre.



1. Optimalité de lintervention publique en présence @ risques et d’incertitudes :

une synthese des travaux théoriques

Si le risque (événement futur aléatoire dont omadinia loi de distribution) et de I'incertain
(événement futur aléatoire dont on ne connait pdsilde distribution, I'attitude des agents
économiques vis-a-vis du risque et de I'ambigiitét slepuis longtemps pris en compte dans
I'analyse économique (par exemple les travaux dedgelli sur I'aversion au risque a la fin
du 19™siécle), I'intégration de ces dimensions dansaldre formel théorique de référence
gu’est I'equilibre général est finalement assezmée. L'extension du modele d’équilibre
général statique initialement proposé par Walrksfin du 1™ siécle a la prise en compte
des notions d'incertitude et de dynamique date ébutl des années 1950 avec les
contributions originales de K. Arrow et G. Debrdies premiers travaux considéraient
exclusivement des sources exogenes d’instabilisénu@rchés, ces sources pouvant provenir
au niveau des technologies de production (par ebegffet du climat sur les rendements)
et/ou au niveau des dotations factorielles (pamgie effet du climat sur la disponibilité en
eau) et/ou au niveau des préférences des agemteX@mple effet du climat sur la demande
des consommateurs). Les travaux plus récents pmeenecompte les risques endogenes liés
aux problemes des anticipations que formulent ¢ehts économiques lorsqu’ils font face a
des probléemes dynamiques (choix d’investissemenfadeart des producteurs, décision de
consommation versus épargne de la part des consgeumsia A notre connaissance, ce sont
les seules sources d’instabilité des marchés pasesompte dans ces analyses théoriques.
Dailleurs il ne peut réellement y en avoir d’agtrear exemple comme les risques politiques
car ces analyses supposent généralement I'absénievadntions publiques dans la situation

initiale/de référence.

C’est sans surprise une littérature toujours trétevea comme peuvent en témoigner des
numeros speéciaux des revues economiques généatiste plus prestigieuses en plus de
I'existence de revues économiques centrées surisesiess Ces recherches dépassent
évidemment souvent le cas spécifique agricole eaishue et la dynamique sont présents
dans tous les secteurs économiques. Il est desitigpgque de vouloir synthétiser cette large
et vivante littérature. Notre objectif dans cetterpiere partie est plus modestement de
rappeler les principaux résultats bien établis @uajtwui en essayant de les traduire au cas
spécifiqgue agricole. Il faut d'ailleurs reconnaitoppie de nombreux papiers théoriques

! Par exemple, un numéro spécial de la revue Ecmribheory est consacré en 2011 a la question du

risque et des problémes de croyance.
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justifient le réalisme de leur cadre d’analyse ades exemples agricoles, typiquement I'effet

du climat sur les rendements agricoles pour leecssiexogenes d’instabilité.

La notion qui revient systématiquement dans tosstreevaux est celle de 'incomplétude des
marchés. De maniére grossiere, cette littératwaeliegu’il faut un ensemble de marchés de
biens physiques et de marchés de biens contingamtssources de risques pour que
I'allocation qui en résulte soit optimale. Commauside verrons plus rigoureusement ci apres,
un bien contingent est un contrat qui est défimirpgport a un évenement futur et donc non
observé lors de I'échange de ce contrat. Par exemypl bien contingent peut étre une
guantité de blé a recevoir a une date future gii dette date tel événement climatique
(pluviométrie, ensoleillement) se réalise. Celatpencore étre une police d’assurance qui
stipule les indemnités qui seront percues en casirdstre. Si tous ces marchés de biens
physigues et contingents ne sont pas simultanéprésénts, alors I'intervention publique est
légitime. La question cruciale posée est donc dle de I'existence méme de ces marchés.
Cette question n’est généralement pas abordéel@matravaux appligués de modélisation des
marchés agricoles qui considérent une structure@mde marchés. En d’autres termes, cette
littérature établit que c’est autant le nombre daahés que leur fonctionnement propre qui

mérite d’étre expliqué dans les travaux applique&maddélisation.

Dans une premiéere section, nous essayons de esémplement ce que I'on entend par
'incomplétude des marchés. Dans une seconde seatiois présentons quelques travaux qui
tentent de mesurer le degré d’'incomplétude des hdarcEn d’autres termes, ces travaux
cherchent a mesurer les bénéfices maximaux d’umervemtion publique fictive qui
consisteraient théoriquement a compléter les marcBans une troisieme section, nous
résumons quelques travaux montrant I'efficacitatre¢ de certains instruments de politique
agricole dans un cadre de marchés incomplets tedsdgs prix garantis ou des quotas de
production. Nous terminons cette premiere partie g@senter les principaux arguments
expliqguant I'incomplétude des marchés. Quatre pawex arguments sont mis en avant, a
savoir des probléemes d'information, I'existence plalitiques publiques entravant leur
existence, des risques peu importants et enfimtllité de tous ces marchés car les agents

economiques ont d’autres possibilités de gestiarridgues.
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l.a. Incomplétude des marchés face aux différensesirces d’incertitude : la nature des
débats théoriques

Dans cette section, nous présentons de maniérdifssmes débats en ne considérant que
des économies d’échanges. En d’autres termes,igooons les probléemes soulevés par les
décisions de production. Ce cadre simplifié pertoet de méme de bien identifier la nature
des débats. Nous débutons par rappeler les deuxethés fondamentaux du bien étre
obtenus dans un cadre statique, théoremes quiasianbase de la politique du laisser faire.
Puis nous introduisons les notions d’incertitudeetynamique et identifions les conditions
pour que ces deux théorémes s’appliquent toujdunstroduction de la dynamique nous

ameéene aux questions des anticipations formulées lgmragents économiques et les
possibilités d’erreur conduisant aux risques ditdogienes. Enfin nous discutons du role des

marchés d’options qui sont susceptibles de coorgldies anticipations des acteurs.

i/ Le point de départ : I'équilibre général statiguet certain

Dans une économie d’échanges pure, tous les agemis des consommateurs. Nous

supposons qu'il existe H consommateurs (indicehgdr,...,H) et | biens (indicé par i=1,...,

). Ces consommateurs ont initialement une dotatlenbiens (notéWn) gu’ils peuvent

échanger entre eux dans leur but d’améliorer ladisfaction mesurée par une fonction

d'utilité dépendante des niveaux de consommatiaié(*in). Pour mieux comprendre ce
cadre d’analyse, nous pouvons imaginer un teretour les biens disponibles procurés par la
nature correspondent a des fruits et des légumes.individus recoivent initialement des
quantités de ces fruits et légumes.

Les niveaux de consommation sont contraints auanivds consommateur par la valeur de
leur dotation initiale. En notanPi le vecteur de prix des biens, le programme de

maximisation de ['utilité sous contrainte budgetaitun consommateur donné s’écrit :
max U"(x,) sc. p.X, <p.w,
ih
Dans ce programme, il est fait I'hnypothése que abacpnsommateur consideére le prix des
biens comme une donnée. Sous les propriétés alassdp la fonction d'utilité (définissant

une relation de préférence continue, convexe etotooe), ce programme aboutit aux

fonctions de demande nette des dotations initiales
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Z(P) = %, (p) - W,
Dans cette économie d’échanges pure (sans prodlctim équilibre walrasien (ou un

équilibre général concurrentiel) est une allocaties biens X ) et un vecteur de pri» IO*)

qui soit faisable, c’est-a-dire que les demanddasesmeaylobales sur chaque marché sont
inférieures ou égales a zéro :

H
22 (p)<0

1

Les conditions sur les relations de préférencerassgue cet équilibre existe, est unique et
est stable, c’est-a-dire que cette économie corvengjours vers cet équilibre quel que soit le
point de départ ou la perturbation. A cet équiligéméral concurrentiel, les taux marginaux
de substitution entre paires de biens sont commauiogls les consommateurs et sont égaux
aux rapports de prix (pour une solution intériedédinie par une consommation de tous les
biens) :

Uih(X*)ZEih'(X*)— P

Uil<) T ) ey

Une question centrale en sciences économiqueseesawbir si I'allocation qui résulte du

fonctionnement des marchés conduit a la meilletfiextation possible des ressources. Pour
juger de lefficacité des marchés concurrentielandlyse économique a le plus souvent
recours au critere de Paretdne allocation des ressources est dite optimale fieace) au
sens de Pareto si on ne peut pas la modifier au liite de certains agents économiques
sans en léser aucunUne telle allocation implique qu’il n'y a pas dgspillages de
ressources. Ce critere parait donc assez intuiiisnsa principale faiblesse est qu'il ne
garantit aucune forme d’équité. En d’autres terroegritere est basé sur la taille du gateau et
ne se préoccupe pas de sa répartition entre agelatscent porté par de nombreuses
recherches en sciences économiques sur le crigeRakto peut signifier qu’elles supposent
implicitement I'existence d'un systéme efficace (&t neutre) de redistribution des
richesses.
Formellement, une allocation Pareto optimale satiske programme de maximisation
suivant :

H H

max U"(x,) sc D x,<>w, et U"(x,)zU" Onh'zh

%in h=1 h=1
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La résolution de ce programme montre qu’un optindarPareto satisfait alors la condition
d’égalité des taux marginaux de substitution (poe solution intérieure) :

Uih(x*):Ui“:(x*)
uhlx’) ur(x)

J J

Nous retrouvons donc une condition définissantquiliére général concurrentiel, sauf qu’ici

aucune reférence n’est faite aux marchés et axx phus formellement, les deux théoremes
fondamentaux du bien étre établissent le lien emtr&équilibre général concurrentiel et un
optimum de Pareto. Le premier théoreme énonce qgtuilibre général concurrentiel est un
optimum de Pareto. Le deuxieme théoréme énoncenguptimum de Pareto peut étre atteint

par un équilibre général concurrentiel et une ithgtron appropriée des ressources initiales.

L'interprétation courante du premier théoreme ast imain invisible » d’Adam Smith : la
coordination des actions individuelles autour dex de marché conduit a une allocation
optimale des ressources. Dans cette économie, ri@gsnp fournissent pas réellement
d’information aux agents économiques sur les aatgests. lls servent juste a coordonner les
actions individuelles et permettent aux agentsrdadre les meilleures décisions possibles et
éviter un gaspillage de ressources. Le deuxiémméh@e du bien étre montre que le marché
permet d’atteindre n’importe quelle allocation Rareptimale. Méme si la répartition initiale
des ressources est inappropriée, la procédure dchén@ermet d’atteindre une allocation
optimale aprés un transfert des ressources. Cendgdb@oréme suppose que la puissance
publique connait parfaitement la structure de Ilémuie (les préférences des agents, leurs
dotations initiales dans notre cas simple, les neldgies de production également si on
introduit la production) pour pouvoir procéder aeuredistribution efficace (neutre) des

ressources.

Les résultats de ces deux théoremes reposent iamément sur de nombreuses hypothéses
peu réalistes, comme I'absence de biens publiextenalités ou encore de comportements
de manipulation des prix par certains agents gaaose pouvoir de marché. C’est cependant
par rapport a ce cadre de référence que sont &ealyss éventuelles défaillances de marché
et les politiques publiques permettant de les gerrau mieux. Dans cette étude, nous nous
concentrons sur les dimensions du risque, de Fiageet corrélativement de la dynamique,

ces dimensions étant jusqu’a présent absente.
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ii/ L'introduction de l'incertain dans I'équilibregénéral : la notion de biens contingents

Arrow et Debreu ont rigoureusement formalisé laotlewalrasienne de I'équilibre général
dans un contexte stochastique. lls ont pour cétadnit les notions d’états de la nature et de
biens contingents aux états de la nature. Ces Heswveotions alliées a I'hypothése d’un
systéme complet de marchés, y compris pour lesshientingents, permettent de retrouver
les résultats établis précédemment dans un caatigust et certain quant a I'efficacité au sens
de Pareto de I'équilibre général concurrenttel. d’autres termes, la politique du laisser
faire est optimale au sens de Pareto s'ill existe wsysteme complet de marchés pour les
biens contingents hypothése qui est au coeur des débats sur l'effficales politiques
publigues de gestion des risques et des incersitudeyons donc a quoi cela correspond

exactement.

Dans I'approche d’Arrow Debreu, [lincertitude portaniqguement sur les facteurs
fondamentaux que sont les dotations factorielles,préférences des agents économiques et
les technologies de production. Pour poursuivreake illustratif d’'une économie d’échanges
pure et simplifier sans préjudice les calculs, noosis limitons dans ce rapport a une
incertitude sur les disponibilités en biens. Cotareent, cela veut dire que les agents
économiques ne connaissent pas exactement lesurideafruits et légumes qu’ils recevront
au début de chaque période a cause de l'effet ichatclpar exemple. Il n'y a donc pour

I'instant que de l'incertitude exogene au fonctiement des marchés.

Dans ce cadre d’analyse, I'incertitude est fornéalipar des états de la nature, c’est-a-dire par
une liste finie d’événements (indicé par s=1,...,8) mpuvent se réaliser dans le futur. Le
futur peut comprendre plusieurs périodes mais togjalans un objectif de simplification,
nous considérons dans cette section seulement giiodes. Une premiére période est la
période courante ou les agents disposent de datatamurantes mais n’ont aucune
information sur I'état exact de la nature qui vavaloir dans la seconde période et donc leurs

dotations en seconde période. Ces dotations peyrentlre S valeurs pour chaque agent

, . 2 . . . , ) 2
économique. Nous notoiWis la dotation en bien i par I'agent h lorsque I'étatla nature en

deuxiéme période est s. Par contre, les agento@iques peuvent affecter des probabilités,

objectives ou subjectives, a ces états de la ndtimes noton:7%s ces probabilités.

Nous pouvons a présent définir la notion de biemgiegents aux états de la nature. Un bien
contingent est un contrat échangé en premiere geri@u comptant) entre les agents

economiques. Ce contrat stipule pour chaque éthat dature les quantités de chaque bien qui
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seront recues ou délivrées en seconde période. &lmque bien physique i (i=1,...,1),
correspondent donc S biens contingents. Au totalaldonc S*I biens contingents. Un bien
contingent n’est donc pas un bien standard que pemt consommer en premiere période
mais plutdt une promesse de livrer ou recevoir @m Iphysique si un état de la nature se
réalise en seconde période. De tels biens n’exipnréellement dans la réalité mais certains
s’en rapprochent. Par exemple un contrat de mantanpour un appareil engage le vendeur
a réparer I'appareil (ou fournir un nouveau) siucel tombe en panne dans telle ou telle
circonstance. Un contrat a terme sur produits agscdonnant lieu a livraison s’en rapproche
également, méme si c’est particulier dans la mesurdes promesses sont identiques a tous

les états de la nature.

Nous notonsXGhs les quantités achetées (si positif, vendues satiffgar I'agent h du bien

contingent i,s (avec la normalisation que chaquerabcontingent porte sur une unité du bien
physique). Pour définir I'équilibre général conantiel avec incertitude, partons de nouveau
du comportement des consommateurs supposé€s makximeige utilité sous contrainte

budgétaire. Cette utilité dépend maintenant desanix de consommation des deux périodes.
A la premiere période ou un tel programme doit d&j@ résolu, les agents ne savent
évidemment pas I'état de la nature qui va se &raéis seconde période. lls élaborent donc un

plan de consommation pour la période courante epélaode future tenant compte de

lensemble des états de la nature. Nous noXnssle niveau de consommation en seconde
période du bien i par I'agent h dans I'état dedture s. Les préférences sont alors spécifiees
a partir d'une fonction d’utilité définie sur I'easible des niveaux de consommation. Si cette
fonction d'utilité satisfait 'axiome d'indépendamcde ['utilité espérée, elle peut alors
s’écrire :

S
U h(x;,xiﬁl,...xiﬁs):Zl:ﬂhs.u“(x;,xiﬁs)

=

bY

La contrainte budgétaire incorpore a présent lasipd$é pour les agents d’acheter en

premiére période des biens contingents. En ncPCstles prix de ces biens contingents, la

contrainte budgétaire de la premiere période g'écri
1 S
P; - Xin +Z PGs-XCpe < P W,
s=1
Cette contrainte définie par rapport aux biens iogents peut se réécrire en fonction des
niveaux de consommation grace a l'identité :
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2 2
Xihs - Vvihs + Xth

S S
pi 'Xijf] + z p(%s'xiﬁs < pi VVI:L + z pcls \Nlis

s=1 s=1

Chaque agent peut donc, par ses achats de biertthgemms, choisir son plan de
consommation pour les deux périodes et ce dés dmipre période. La résolution du
programme d’optimisation du consommateur aboutindaveau a une demande nette de
biens courants et une demande nette de biens gents A I'optimum du consommateur, les
taux marginal de substitution entre chaque pairdidas, y compris les biens contingents,

sont égaux au rapport de prix.

Dans cette économie d’échanges pure avec incestituot les dotations factorielles, un
équilibre général concurrentiel dit d’Arrow Debrest une allocation des biens physiques et
contingents et un vecteur de prix courants et dasbcontingents qui soient faisables, c’est-a-

dire que les demandes nettes sont inférieures alesg zéro :
4 1 $ 2 2 4

DX ~Wp <0 Y Xe ~Wr S0 e D> XG<0 Os=1..,S
h=1 h=1 h=1

De nouveau, des conditions sur les préférencesentfpour assurer I'existence, I'unicité et
la stabilité de cet équilibre d’Arrow Debreu. Denf@me maniére, un optimum de Pareto est
défini comme une allocation de biens physiqueseebigns contingents qui est faisable et
pour laquelle il est impossible d’accroitre le bine d’au moins un agent sans détériorer
celui d’autres agents. Un tel optimum satisfait déuissi la condition d’égalité des taux
marginaux de substitution. Plus généralement, éesx théoremes fondamentaux du bien étre
initialement décrits sans incertitude sont toujoustable dans le cadre d’équilibre général

Arrow Debreu.

Ce modéle Arrow Debreu rigoureusement exact repésemmoins sur un jeu d’hypothéses
peu réalisted.es deux hypotheses les plus critiquées concerndixistence d’'un marche
pour I'ensemble des biens contingents et I'hypothésd’'une connaissance parfaite de
'ensemble des états de la naturell faut bien voir en effet que ce modele suppose
I'existence d'un vaste ensemble de marchés a lad®rinitiale sur lesquels les agents
formulent des décisions d’achat et vente de canfpaur I'ensemble des périodes futures.
Lors de ces périodes futures, les agents se centesihonorer les contrats qu’ils ont établi a
la période initiale, c'est-a-dire ils livrent (régent) les marchandises physiques dans I'état du

monde réellement observé. lls n'ont aucune incitatia modifier leur niveau de
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consommation avec la révélation de I'état de lameatL’'ouverture de marchés au comptant

dans les périodes futures n’est donc pas utilesidérons par exemple la derniére (deuxiéme

dans notre exemple) période avec I'état de la patatés. Le programme du consommateur
est alors :

max U"(%:, %) sc. pexis s po Wl +xG,)

Xihs

Cela aboutit aux mémes demandes des consommatews, toujours I'égalité des taux
marginaux de substitution aux rapports des prixsguit supposés parfaitement connus des la
premiére période. La seule différence est que tasammateurs savent désormais leurs
vraies dotations factorielles qui sont augmentéeslad valeur de leurs contrats pris en

premiere période.

Le principal message qu’il faut retenir de ces geaphes est que les marchés sont efficaces
et l'intervention publique n’est pas justifiée sbkiste des marchés pour tous les biens
contingents, c’est-a-dire des contrats définislesibiens physiques pour tous les événements
futurs possibles. Ce nombre d’événements futurst @@ définition infini, le modele Arrow
Debreu ne résiste pas a I'observation des éconorhéss recherches ont alors cherché a
assouplir cette hypothése irréaliste, ce qui a wiond lintroduction d'actifs réels ou

financiers.

iii/ Lincertain et la dynamique dans ['équilibre énéral : les notions dactifs et

d’anticipations rationnelles

Arrow et Debreu ont toujours reconnu le caractésrait de leur modéle d’équilibre général
avec biens contingents. De nombreux travaux ontcbiéea le rendre plus réaliste en
reconnaissant I'inexistence de biens et marchésngamts et en admettant une séquentialité
des décisions, c’est-a-dire le fait que les agpnemnent de nouvelles décisions a chaque
période ou une information sur I'état de la natest révélée. Ces recherches ont donc
introduit I'existence de marchés au comptant a ghapériode sur lesquels les agents

déterminent leurs niveaux de consommation (toujdars une économie d’échanges pure).

Un systeme incomplet de marchés de biens contingantia période initiale justifie
I'ouverture lors des périodes futures de marchésoaptant car les agents n’ont pas pu a la
premiére période optimiser leur utilité inter-termgite. L'existence méme de transactions

nouvelles dans le futur souléve un probléeme impobrtees agents vont devoir anticiper les
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prix qui prévaudront dans le futur. Il y a donc potentiellement coexistence maintenant
de deux sources d’incertitude pour nos agentgoujours dans une économie d'échanges
pure) :une incertitude exogene sur les niveaux des dotati® en biens a chaque période
d'une part, une incertitude dite endogene ayant pauorigine les prix futurs. Cette
seconde incertitude a longtemps été abordée etuetswec I'hypothese d’anticipations
rationnelles. Cette hypothése cruciale stipule lggeanticipations sur les prix futurs par les
agents sont une fonction qui lie chaque état deatare futur au prix futur qui va équilibrer
les marchés. En dautres termes, cette hypothepposa que les agents connaissent
parfaitement la fonction de prix et non les pritufis eux-mémes. Des que I'événement futur
est connu, ils connaissent avec exactitude lefptix. Cette hypothése est évidemment forte :
elle implique que les agents économiques ont un@aissance parfaite des vraies lois qui
gouvernent leur économie et de I'ensemble des @atda nature. Deux justifications
principales ont été avancées pour poser cette hggpet D’'une part, dans une vision de long
terme et d’équilibre stationnaire, I'idée est gee dgents peuvent apprendre la vraie structure
de I'économie par I'étude de la dynamique de lezonémie. Il y a donc un processus
d’apprentissage a travers |'observation de cetteadyque qui aboutit a une fonction
d’anticipations de prix partagée par tous les agddtautre part, c’est une hypothése qui va
permettre dans un cadre moins contraignant de me¥sées propriétés d’optimalité du

modeéle Arrow Debreu.

S’appuyant sur cette hypothese, Arrow a en effattréogu’il n’est pas nécessaire d’avoir un
systeme complet (S*I) de marchés et biens contisggour qu'un équilibre général
concurrentiel soit Pareto optimal. La méme allaatoptimale des ressources peut étre
obtenue avec un nombre plus restreint de marchastifd’ (réels ou financiers) et une
succession de marchés de biens physiques au cdmptamombre d’actifs en premiere
période doit étre au moins égal au nombre d’étatéachature. Au lieu de S*I marchés de
biens contingents plus | marchés a la périodeairitiil faut donc d’avoir S actifs a la
premiére période puis | marchés physiques a chpéuede. L'intuition est que I'arbitrage a
la premiere période entre les difféerents étatsadeature s’effectue a partir de ces actifs (les
taux marginaux de substitution entre paires d’aatk nature vont s’égaliser aux prix relatifs
de ces actifs) et I'arbitrage entre les biens gjues a chaque période s’effectue sur chaque
marché spot (les taux marginaux de substitutiorreepiiires de biens physiques vont

s’égaliser aux rapports de prix spots).
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Avant de présenter plus formellement ce résultacipons ce que I'on entend par actif. Il
s’agit d’'un titre ou contrat donnant le droit deeaeoir dans le futur un montant, de monnaie
s'il s’agit d’'un actif financier, de biens s'’il gj& d’'un actif réel, conditionnellement a la

réalisation d’'un état de la nature. Un actif estaloaractérisé par un vecteur de paiements

selon les états de la nature qui prévaudront damgtlir (que nous notor'sc pour I'actif k

avec K le nombre d’actifs) et également par sor @ria période courante (que nous notons

dv). De tels actifs existent dans la réalité. Pam&de, un contrat a terme de marchandises

débouclé avant le terme est un actif réel donelgeur de paiements est identique a tous les

états de la naturefsc = k). Une option est un actif dérivé car le vecteus gaiements est
fonction des paiements d'un autre actif. Ainsi wmion d’achat sur un actif k au prix
d’exercice ¢ donne a son détenteur la possibilé€heter cet actif k au prix ¢ en seconde
période. Le vecteur des paiements de cette optist alors donné par

I's option(c) =(Max{o,r —c}....{0rs.~¢}) car un agent ne va évidemment pas exercer son
option en seconde période si le prix effectivemsrgervé est supérieur au prix d’exercice.
Une police d’assurance (gréle par exemple) eseégait un actif qui stipule les indemnités
en fonction des états de la nature et la primsa@sprix a la période initiale. Par définition, le
paiement (ou dividende) que va réellement procureractif est incertain a la premiere
période (tout comme les dotations factorielles)sm@mme nous allons le voir a présent,

I'hypothese d’anticipations rationnelles réduit smi&rablement cette incertitude.

Nous montrons maintenant que les deux hypothésagicpations rationnelles d’'une part,

d'un systéme complet d'actifs d’autre part conduois& I'optimalité au sens de Pareto des
marchés. Nous poursuivons I'exemple d’'une éconabdiehanges pur a deux périodes. Plutot
que des biens contingents, nous introduisons mmantela possibilité pour les agents
d’acheter/vendre des actifs en premiére périodenr@® il n'y a que deux périodes, les

paiements des actifs ne sont pas des dividendes des valeurs de liquidation. Leurs

contraintes budgétaires sont alors données par :

K
P X, +ZQk Bry < Py Wi,
=)

2

K
Pis X S Pis- Wi + Z B Us=1...S
k=1

Avec G les quantités d’actif k achetées par I'agent h.pk@amiére inégalité exprime la

contrainte budgétaire de la premiere période ; dmx@me inégalité les contraintes
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budgétaires en seconde période pour les différttiatts de la nature possible. En d’autres
termes, la valeur de la consommation a la prenpérede est égale a la valeur des dotations
initiales diminuée du colt d’acquisition du portéfie d’actifs. Si le portefeuille est
globalement a découvert, l'agent est alors empwnnet. A la deuxieme période (et
terminale), les agents se défont de leur portééedihctifs. Pour les acheteurs nets d’actifs a
la période initiale, la valeur de leur consommaiondeuxiéme période est égale a la valeur

des dotations effectivement recues augmentée\dddar de liquidation des actifs.

Les consommateurs cherchent toujours a maximiser uélité inter-temporelle via leurs

décisions de consommation et d’achat/vente d’adifspremiére et seconde période. Il
importe de réaliser ici que pour déterminer cessoomimations optimales, les agents doivent
en particulier connaitre a la premiere période pag d’équilibre des biens a la seconde
période selon les états de la nature. C’est icilipypothése d’anticipations rationnelles est

cruciale.

Dans cette économie d’échanges pure avec incertsud les dotations factorielles et avec

actifs, un équilibre général concurrentiel et ségjeeest une allocation des biens physiques a
chaque période, un vecteur d’actifs, un vecteupribe spots a chaque période (et état de la
nature) et de prix d’actifs telles que pour chaggent, ses décisions sont optimales et que les

conditions d’équilibre suivantes sont vérifiées :

H H H

D X —Wp <0 Y xho-wr <0 Os=1..,S > 6,=0 Ok=1..K
h=1 h=1 h=1

La derniere condition impose I'égalité entre I'effet la demande globale d’actifs a la période
initiale. Un tel équilibre est également désignésste terme d’équilibre de plans, de prix et
d’anticipations de prix pour bien signifier que jijothése d’anticipations rationnelles est

imposeée.

De nouveau, de nombreuses recherches ont cheretugiar les propriétés de cet equilibre,

en termes d’existence, d’unicité, de stabilité 'eptimalité. Au-dela des conditions sur les

préférences et I'hypothése d’anticipations ratidlese ces recherches montrent qu’il faut un
nombre minimal d’actifs pour que ces propriétégisovérifiees et que ces actifs verifient la
condition dite de non arbitrage. Plus précisémestmarchés sont dit complets s’il y a autant
d’actifs dont les paiements sont linéairement imthéants que d’états de la nature. L'intuition
est que les agents puissent utiliser ces actifs pansférer de la richesse d’'un état de la

nature a un autre. Il faut donc que ces actifs mniv’ensemble des états de la nature. Ces
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actifs peuvent étre des actifs dérivés comme lésrmgp La condition d’absence d’opportunité
d’arbitrage stipule qu’il n’existe aucun porteféiild’actifs dont le colt de formation en
premiere période est négatif ou nul et dont lesrmpants en seconde période sont positifs ou
nuls quel que soit I'état de la nature. En d’autezmes, cette condition exprime que le prix
d’'un actif en premiére période est donné par I'empge mathématique de ses paiements

pondérés par les utilités marginales du revenu.

Expliquons tout d’abord la condition de complétuste retournant a notre exemple d’une
économie a deux périodes et deux biens ou les monateurs ont une incertitude sur le
nombre de fruits et Iégumes qu'ils recevront enxdgsue période. Supposons que le nombre
d’états possibles de la nature est de 2 et que ynowgent donné, ces dotations en seconde
période sont données par (10 unités de léegumesnitds de fruits) dans 'état de la nature 1,

(20 unités de légumes, 5 unités de fruits) danatlde la nature 2.

Supposons a présent I'existence d’'un seul actif l@npaiements, exprimés en légumes, sont
de 2 unités dans I'état de la nature 1, 1 unitésdaitat de la nature 2. Dans ce cas, les
dotations totales qu'’il peut construire pour laxiéme période par I'achat/vente d’actif en

premiere période sont données par :
(10 + 2*€ unités de légumes, 10 unités de fruits) danstltda nature 1
(20 + 1*€ unités de légumes, 5 unités de fruits) dans ldaa nature 2.

Avec une seule variable de décision (I'achat/vetuee quantit¢? d'actif), cet agent ne peut
pas envisager un éventail large de décisions deocomation en seconde période. Il est donc
contraint. Si un autre actif est introduit, tel gé option avec un prix d’exercice unitaire,
avec des paiements de 1 unité de légumes danisd&ta nature 1 et 0 unité dans I'état de la
nature 2, alors les dotations totales que I'agent ponstruire pour la deuxieme période sont

données par :

(10 + 26 +1* . unités de légumes, 10 unités de fruits) dans ld¢da nature 1

(20 + 1*6 unités de légumes, 5 unités de fruits) dans l@da nature 2

Ou l'agent a une autre variable de décision, le bTentﬂ’optionSHca). Avec ces deux actifs,
'agent peut établir en premiere période n'impagieel jeu de dotations pour la seconde

période et ainsi peut optimiser son utilité inmporelle. 1l doit cependant étre clair que
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cette possibilité est toutefois limitée par lestcantes budgétaires que nous avons identifiées

précédemment.

Formellement I'hypothése cruciale de complétude demchés d’actifs apparait plus
clairement lorsque nous résolvons par étapes lgramume complet du consommateur. Pour

rappel, ce programme complet est donné par :
max U h(xl X2 .. X2 )
ih 7 2Nh11"*MNhS

K
Py X, +qu B, < W,
k=1

K
Pis Xins < Pig-Wing +erk-0hk Us=1..,S

k=1

Nous supposons dans une premiere étape un polefaliactifs et résolvons les
consommations optimales de la premiere périodesttbnsommations optimales dans les
différents états de la nature de la seconde péridds demandes optimales sont reportées
dans la fonction d'utilité, ce qui nous conduitriedonction d'’utilité indirecte dépendante du

portefeuille d’actifs :

K
Xilh=Xi1r1(pi'Wtrl1)=Xilh(pi’pi'\Nilh_ qk'ehkj
=)

k
2 2 2 2 2 £
Xins = Xihs(pis’Wths) = Xihs( Pis» Pis - Wiys Z rsk'ghkj
k=1
U" =U"(vA (o, Wt V2 (P WEE ). Vs (P w2 )
A partir de cette expression, il apparait que lasoconmateur peut arbitrer dés la premiere
période entre les différentes consommations de idmex période si le nombre d’actifs

indépendants est au moins égal au nombre d’étdés dature. Dans une seconde étape, nous

optimisons cette utilité indirecte par rapport actifs détenus. Ces derniers sont solution du

systéme :
UM ovi,
ou" av; S QUM avi S, OvZ oWt
- 1'—hlqk+z 2 '—hzrskzo':qkzz% sk
ov, owt, o1 0V;, Owt =1 0U" dv,
ov: owt!

Le portefeuille optimal est donc déterminé de teikniere que le prix d’'un actif en premiére
période est égal aux rendements de cet actif enielee période pondéré par [lutilité

marginale relative du revenu (i.e. I'utilité margie du revenu dans I'état de la nature s de la
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deuxiéme période divisée par I'utilité marginal rdwenu en premiere période). La condition
d’absence d’'opportunité d'arbitrage assure I'exisée d'une telle solution car celle-ci

s’exprime formellement comme :

S
qk = Z :usk'rsk

s=1

En finance de marché, cette condition stipule shmplement que le prix d’un actif financier
est égale a I'espérance mathématique de ses pdseawtnalisée au taux d’'intérét, soit encore

I'hypothese d’'un marché financier efficient.

Le principal message qu’il faut retenir de ces geaphes est ques marchés sont efficaces

et I'intervention publique n’est pas justifiée s'il existe des marchés spots pour les biens
physiques a toutes les périodes, une structure cotefe d’actifs permettant de couvrir
tous les états de la nature et des anticipations trannelles de tous les agent®ar rapport

au modele Arrow Debreu avec biens contingentsrdegmt modele avec actifs devient moins
théorique, plus proche de la réalité mais restedumaéme sur des hypothéses fortes quant a
la complétude des marchés d’actifs et la ratiohaés agents économiques.

L’analyse présentée ici s’étend, moyennant une t®xip de calcul croissante, a des
economies sur plusieurs périodes avec la possilabt la renégociation des actifs a chaque
période en fonction des nouvelles informationsl'stat de la nature. Elle s’étend également
a une économie de production. Toutefois ces exipasis’appuient toujours sur des
hypotheses d’anticipations rationnelles et I'exiseed’'une complétude des marchés d’actifs.
Sur ce dernier point, certains auteurs (par exenfipdss, 1976) suggerent qu’il est facile de
compléter ces marchés d’'actifs grace aux options shypothése intuitive que les colts de
mise en place d’'un marché d’options sont nettemaoins élevés que l'introduction d’'un
nouvel actif « primaire ». Par extension, I'ouveet de marchés d’options devrait permettre
de restaurer I'efficacité des marchés. Ce résdtidtétre correctement interprété. Au-dela de
I'hypothese d’anticipations rationnelles et de i&&nce d’incertitudes exogenes seulement, il
faut en particulier bien comprendre que ces optemst des actifs dérivés qui sont donc
définis sur d’'autres actifs primaires. L’'optimaldés marchés est effectivement atteinte que
lorsque les paiements incertains (en fonction dats @e la nature) de ces actifs primaires
permettent d’identifier les différents états denkture. En d’autres termes, une phrase du
genre « il suffit de marchés financiers, a termd’eptions, pour compléter efficacement les

marchés » est trompeuse et loin de refléter la taxiip de la problématique.
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iv/ Les anticipations et le risque endogéene danéqliilibre général : le réle des actifs

contingents aux prix futurs

Le précédent modele d’équilibre général avec acsfsppuie donc sur I'hypothése

d’anticipations rationnelles des agents qui stigul@s ont tous des capacités de calcul digne
d'un planificateur central omniscient, c'est-a-did®té d'une connaissance parfaite de
'ensemble des états de la nature et des préféredes agents (dans notre économie
d’échanges pure). lls doivent également tous sraerosur I'état observé de la nature et
'ensemble des états possibles. Dans ce contexdeprix observés ne leur apportent pas
réellement d’'informations nouvelles car les agé&atsnomiques sont capables de faire le lien
entre ces prix et I'état effectif de la nature. tE€dtypothese est évidemment extréme et
plusieurs voies de recherche ont cherché a l'asisolfar exemple, I'équilibre général

temporaire considere des successions d'éequilibreérgé a chaque période, sachant des
anticipations pour les périodes futures formuléasigs agents qui influencent leurs décisions
présentes. Dans ce champ de recherche plus ddsayy# normatif, la forme des

anticipations est libre (non contrainte a étre éomquement fondée) et les questions
principalement étudiées concernent I'existencenitite et la stabilité de ces équilibres

temporaires.

L’abandon de I'hypothese d’anticipations rationeellintroduit alors une nouvelle source
d’incertitude dans l'analyse économique. Au-dela oheertitudes exogénes, les agents font
également face a une incertitude sur les prix utGette incertitude est endogéne car elle va
dépendre des décisions des agents économiques gréinent en premiére période et qui
influencent évidemment les niveaux initiaux de deme période. Dans ce contexte,
I'observation des prix fournit des informations $es états de la nature et également sur les
décisions des autres agents. Les prix n'ont plassaeulement un réle allocatif permettant
I'équilibre, ils apportent également de I'informati sur la structure de I'économie. Les prix
sont, au moins théoriqguement, supposés plus fagilemmbservables que tous les états de la
nature, ou encore les préférences des agent®desalogies de production des firmes. Ceci
explique d’ailleurs pourquoi il existe plusieurdistcontrats contingents aux prix futurs. Un
premier exemple est celui de contrats de travailesusalaires sont définis en fonction de
I'inflation qui est inconnue a la signature du cahtpour les périodes futures. Les options
négociées sur les marchés financiers sont typignedes actifs contingents aux prix futurs.
Pour certains auteurs (par exemple, Kurz et Wug,1B8ang et Wu, 1999), I'existence de ces

options ne peut s’expliquer que parce qu’il y a umertitude sur les prix, et donc que les
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anticipations des agents ne sont pas parfaitenaioinnelles. Cet argument est largement
recevable mais il ne doit pas faire perdre de vue, ¢i les agents ont des anticipations
rationnelles, alors cela est équivalent d’avoir desfs définis conditionnellement au prix

futur ou a I'état de la nature futur.

Les options définies conditionnellement aux prixufa étant une réalité incontestable, la
guestion qui se pose naturellement est de savotesi actifs conditionnels pourraient
permettre une allocation efficace des marchés méonsgque les agents n'ont pas
d’anticipations rationnelles et donc de I'incerti¢usur les prix futurs (au-dela de I'incertitude
exogene). D’'une maniére générale, les résultatsog@iitativement similaires a ceux obtenus
lorsqu’il N’y a que du risque exogéne : il faut ensemble complet d’options couvrant
'ensemble des prix futurs possibles et encore pldtgése d’absence d’opportunités

d’arbitrage qui définit le prix en premiére périatieces options.

Ces résultats sont assez récents (fin des anné&@sBdémontrés dans des économies de
production, multi-périodiques et avec des risquasyenes. Nous nous contentons encore ici
d’'un exemple simple avec une économie d’échangesdgpdeux périodes. Les dotations sont
a présent certaines aux deux périodes. Par coleseagents ne sont pas capables de
parfaitement calculer le prix des biens en secqué&téode. Au contraire ils formulent des

anticipations de prix en premiére période pourpes de la seconde période. Considérons a

nouveau que s=1,...,S vecteur de prix sont possénieteuxiéme période et que chaque agent
formule des anticipations de prix (note Pa@s) (éventuellement représentées par une fonction

de densité ”h(Pais)). Les agents ont la possibilité en premiére péridécheter/vendre des
options (européennes car nous n'avons que deumdad)i d’achat (call) ou de vente (put).
Ces options sont des contrats générant des paieraeprgeconde période et ont un prix en

premiere période (prime). Nous supposons gu'iltexis1,...,K options différenciées par leur

prix d’exercice. Ainsi une option d'achat au prixexercice i (k étant compris dans

I'ensemble des prix possibles pour la seconde géyipour le bien i génére les paiements
rC(pai’ki):max(O’ Pa _ki). Les paiements pour une option de vente sont dommaé
rP(pai’ki): max(O, ki = pa ) Les prix en premiere période de ces actifs sontem
respectivemendc (ki )’qP(ki). Les agents déterminent de nouveau en premieredpéleurs

consommations initiales, leurs portefeuilles dfsctjgue nous notonsgc(ki )’HP(ki)) de

maniére a maximiser leur utilité inter-temporelteis contrainte budgétaire. La construction

26



de ce portefeuille d’actifs leur permet d’établesdplans de consommation pour la seconde
période.

Formellement le programme des consommateurs s:écrit

max U (< X3y, X )

K K
p|1xljf-1 + z qc (kl )ec (kl ) + z p (kl )ep (k| ) s p|1W|jf-1
k=1 k=1
K K
Pa,Xoe < Pag Wy + > r.(pag. k )8, (k )+ > r, (pag. k )8, (k)
k=1 k=

1

Ce programme est donc tres proche de celui deuUa section précédente. La principale
différence réside dans le fait que la dotationdaetle de seconde période est certaine. Par
conséquent, si le nombre d’options linéairemenépathdants est suffisant et que les primes
des options satisfont la condition de non arbitraaers il en résulte un équilibre Pareto
optimal. Il est évidemment possible, moyennant dégénition plus importante du nombre
d’événements (états de la nature et prix futurgjeddre ces résultats a la prise en compte de

risque exogene sur les dotations factorielles.

Le principal message qu'il faut retenir de ces geaphes est que les marchés sont efficaces
et lintervention publique n’est pas justifiée sékiste des marchés spots pour les biens
physiques a toutes les périodes, une structure léteng’actifs et d’options permettant de
couvrir tous les états de la nature et prix possiloles périodes futures, des marchés d’actifs
et d'options efficients (avec les possibilités Oitlage épuisées). Lorsque les agents
formulent des anticipations rationnelles, alorswéenbre d’actifs et d’options nécessaire est
moins important. Ces développements théoriques nerintque les options sont donc
nécessaires pour assurer I'efficacité des marchén eas d’anticipations non rationnelles.
Cela impligue que les marchés financiers affectlamts ce cas fondamentalement la sphére
réelle. Ensuite il faut bien voir que les prix dggtions en premiere période permettent la
coordination des anticipations des acteurs sypri@sfuturs. Le prix des options est donc une

variable économique cruciale également.

Pour résumer, si la prise en compte du risque etl’decertain générant de l'instabilité des
marchés dans I'analyse économique est ancienne réeherches se sont considérablement
développées depuis une cinquante d’années a laesdit travail d’Arrow Debreu qui a

introduit ces notions dans le cadre formel de [I'éljpre général. Toutefois cette
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introduction a d’abord été réalisée moyennant dggbthéses contraignantes telles que sur
la rationalité des agents économiques dans leur nioiiation d’anticipations lors de
décisions dynamiques. Les recherches plus récetdesent de relacher ces hypothéses et

mettent en avant le r6le central des marchés cogénts aux sources de risques.

1.b. Impacts de l'incomplétude des marchés face alifférentes sources d’incertitude :

Evidence empirique

Parmi les recherches en sciences économiques sgqle, beaucoup ont cherché a mesurer
'importance de I'incomplétude des marchés. Pluscigément, un objectif majeur est de
quantifier les effets sur les marchés et le bigr &ouvent défini comme la somme des
utilités individuelles) du passage d’'une écononvecamarchés incomplets a une économie
avec plus (ou I'ensemble) des marchés. Ces étuesasnotre connaissance, toujours a base
de simulations et posent « arbitrairement » degttres de marchés. En d’autres termes, le
nombre de marchés est fixé de maniére exogenechansher a expliquer pourquoi tel ou tel
marché existe ou n’existe pas. Comme toujoursiéggltats varient fortement d'une étude a

I'autre, selon la nature (endogéne/exogéne) owelsune des aléas.

La mesure de l'effet de I'incomplétude des marchégalement fait I'objet de nombreuses
recherches en économie agricole. D’'une maniérergindes résultats issus de travaux de
simulation montrent des effets non négligeablestoati lorsque la demande de produits
agricoles est tres inélastique au prix. Ces résultaulignent également le role évident de
'ampleur de lincertitude (aléas sur les rendermegénéralement), de la nature de cette
incertitude (effet multiplicatif ou additif sur leendements) et de la forme des fonctions
d’offre et de demande (linéaire versus isoélasjigBans surprise les préférences des agents
et notamment leur aversion au risque et la natarewrs anticipations influencent également
fortement les résultats. Finalement il apparait dass globaux a une complétude des
marchés mais que ces gains sont inégalement i€pded consommateurs sont les grands
gagnants tandis que les producteurs y perdent gléngnt. L'intuition est que la
complétude des marchés généralement incite les prnatteurs a produire plus, ce qui
tend a diminuer les prix moyens. Cet effet de baissdu prix moyen I'emporte sur I'effet

baisse de la volatilité des prix qu’il subisse auiveau de leur utilité finale.

Les travaux théoriques mettent en évidence le ndégeur des marchés d'options dans

I'efficacité des marchés en présence de risquegiéeas et endogenes. Ces marcheés
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n'existent pas toujours et de nombreuses étudelmiantaempiriquement les gains a la
stabilisation des prix ont raisonné en dehors dent@chés. Dans ce contexte, les résultats de
deux articles nous semblent ici importants a ragpele premier porte sur les effets de la
nature des anticipations des acteurs, le seconkksw@ffets du stockage privé. Ensuite, nous
présentons les résultats de deux autres articldssoactifs contingents aux prix futurs sont

modélisés. En fait le deuxiéme considere en plasassurance récolte.

i/ L'importance de la nature des anticipations

Tres souvent en agriculture mais pas exclusivenf@ent comme en économie générale
d’ailleurs), I'hnypothése d’anticipations rationredl des acteurs est posée lorsque les contrats
contingents aux prix futurs n’existent pas. Cetgpdthése est posée essentiellement sur des
considérations de cohérence théorique. Les étudmsomeétriques essayant d’identifier ces
anticipations aboutissent en effet a des résultastrastés et donc cette hypothese
d’anticipations rationnelles ne fait pas I'objetid’consensus. Cette hypothése est adoptée en
fait surtout faute d’un consensus également surhypothése alternative qui s’appuierait
essentiellement sur des informations passées semlem(anticipations naives,
adaptatives/nerloviennes, quasi rationnelles, d@firci-apres). L’'autre argument majeur
avancé pour justifier cette hypothése d’anticipaticationnelles est que cela permet de capter
les décisions des agents économiques lorsqu’ungehaent futur est annoncé. Par exemple,
si la puissance publique décide de supprimer utidgque de prix garantis ‘élevés’ dans les
années futures, les producteurs peuvent avant ni@nmeise en place effective de cette
réforme débuter une réorientation de leur actiat@c de moindres investissements. Ce
phénomene d’anticipation ne peut pas étre prisanpte par des schémas d’anticipation
uniquement basés sur les variables passées. Pant,das agents n’anticipent pas forcément
correctement des la premiere période les effeta d&forme de politique et peuvent faire des
erreurs d’anticipation par manque d’information. yila donc la place a des schémas
d’anticipation plus élaborés entre la rationalitérep et la naiveté ou la myopie. Enfin
I'hypothese d’anticipations rationnelles permehéfyse des autres imperfections de marcheé
et donc d’isoler les effets de ces autres impeadestpar rapport a celle liee aux informations

utilisées par les agents économiques.

La question se pose toutefois de savoir quel somsl véritables schémas d’anticipation

des différents acteurs opérant sur les marchés agoles. Cette question cruciale n’est
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aujourd’hui pas clairement tranchée, notamment epajue les données habituellement
disponibles pour estimer ces schémas ne permetisrde les identifier indépendamment des
parametres de comportement (voir, par exempletidiarrécent de Just et Just, 2009). La
perception des risques et les anticipations foresupar les agents économiques dépendent de
I'information dont ils disposent. Ce montant d’infeation est en fait une variable de décision
qui va alors dépendre du colt d’acquisition deecetformation par rapport aux bénéfices

gu’ils en retirent (Just et Rausser, 2002).

Dans ce contexte, il est utile de rappeler lesltgsudes travaux qui ont cherché a mesurer
'importance des schémas d'anticipation de la mhs producteurs dans les bénéfices
potentiels d’'une politique de stabilisation deschas. C’est en particulier I'objet de l'article
écrit par Scandizzo et al. (1983). Cet article tigyge un modéle sur un marché en économie
fermée, avec une fonction d’'offre et une fonctiend&mande, les deux fonctions étant iso-
élastiques. Il y a un décalage entre les décisamgproduction et les ventes, d’ou les
anticipations de prix de la part des producteursuyDsources de risque sont incluses dans
I'analyse empirique, un risque exogene sur lesesrahts agricoles et un risque endogene sur
les prix. Malgré cette incertitude sur les rendetmest les prix futurs, les producteurs et
consommateurs sont supposés neutres vis-a-visqueri Les producteurs maximisent donc
leur profit espéré et les consommateurs, n'ayastdgacomportement dynamique, leur utilité
instantanée. Plusieurs schémas d’anticipation gatiades producteurs sont spécifiés, dont le
prix de l'année passée (anticipation naive), uneyamoe des prix passés avec une
pondération décroissante dans le temps (anticipaidaptative) et une anticipation
rationnelle (ou les producteurs connaissent laevsaucture de I'’économie, donc la forme de
la fonction de demande). Deux situations extrénmg sonsidérées. Dans une premiere
situation, aucun instrument de gestion des risquiest disponible. Dans une seconde
situation, une stabilisation complete des prix ax moyen calculé hors risque exogene est
supposée possible via des stocks sans aucun cesitaliteurs reconnaissent le caractére
extréme de cette seconde situation car elle pentiuire a des stocks considérables et
I'activité de stockage n’est pas a codt nul. M&kadeur permet tout de méme d’apprécier en
relatif l'effet des hypothéses sur les anticipasiodans le passage d’une situation
d’'incomplétude des marchés a celle de marchéscplmplets ou il n'y a plus de risque prix.
Soulignons finalement que ces calculs sont réatlaés un cadre statique et donc les résultats

doivent étre considérés pertinents seulement ailibcg stationnaire.
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Les résultats principaux de cet article sont fauméns le tableau 1.1 ci-dessous pour des
valeurs intermédiaires des élasticités prix defriéofet de la demande (0,5 pour les deux
fonctions en valeur absolue) et du coefficient daation de I'aléa sur les rendements (0,25).
Les effets sur le bien étre sont mesurés en powagerde la valeur de la consommation au
point moyen lorsqu’il 'y a pas de risques exoger@stte présentation des résultats est
courante car elle facilite la comparaison des tésientre études.

Tableau 1.1. Gains a la stabilisation des prix (st&kkage a colt nul) selon les schémas

d’anticipation des producteurs (en % de la valeur @ la consommation hors risques

exogenes)

Anticipations de prix Producteurs Consommateurs alTot
Rationnelles -17,9 26,8 8,9
Adaptatives -0,2 16,2 15,9
Naives 49,3 34,0 83,4

Source : Scandizzo et al., 1983

Les résultats obtenus par ces auteurs montrent daac sous I'hypothése de colts de
stockage nuls, une stabilisation compléte desauriprix moyen permet un gain de bien étre
collectif s’élevant a 8,9% de la consommation laesées anticipations des producteurs sont
rationnelles. Ce gain collectif vient en fait exgitement des gains enregistrés par les
consommateurs dont le surplus augmente de 26,8%o0Atraire, les producteurs perdent a
une telle stabilisation, perte s’élevant a 17,9%adealeur de la consommation. L’intuition
est que les consommateurs ne subissent plus lesticits de forte hausse des prix qui
peuvent survenir lorsque les rendements exogenasfaibles. Le raisonnement est bien
évidemment inverse pour les producteurs. C'estcpalement cet effet écrétement des pics
qui est a l'origine de ces effets de surplus. Heteles auteurs ont analysé la sensibilité de ces
résultats aux difféerents parametres, dont I'éldétide la demande. Lorsque cette derniere
augmente de 1% en valeur absolue (soit de 0,5@b5)),fs gains pour les consommateurs
consécutif a la stabilisation compléte diminuen@&6 (soit 21,4% contre 26,8%), ceux des
producteurs augmentent (ils ne diminuent plus qeiel@,2%) et au niveau global le gain

augmente plus modestement (7,8%). En effet, lorémaemande devient moins inélastique,
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les pics de prix sont moins importants et par siete effets surplus moins prononcés

également.

Malgré donc une information parfaite supposée &thgpothese d’anticipations rationnelles,

il est possible d’améliorer I'allocation des rass@s, pourvu que le stockage soit gratDdt
article montre surtout que les gains d’une stabiligtion & co(t nul des prix sont d’autant
plus forts que les anticipations de prix s’écartende la rationalité parfaite. Au niveau
collectif, ces gains s’élevent a 15,9% lorsquedsscipations sont adaptatives et de 83,4%
lorsque les anticipations sont naives. Il appan&ine dans ce dernier cas que les producteurs
gagneraient également a une stabilisation complégeprix. Toutefois il apparait que les
résultats sous I'hypothése d'anticipations naivest stres sensibles aux valeurs des
parametres. Peut étre les auteurs ont-ils rencalgséproblemes de convergence de leur
modele qu’ils ne mentionnent pas. Dans le cas anBcipations adaptatives ou les problémes
de convergence sont vraisemblablement moins immisitales résultats apparaissent
nettement plus robustes a ces parametres strigctilsesont conformes a l'intuition, comme

I'effet massif de I'élasticité de la demande.

Le message qu’il faut retenir de cet article et lgpseauteurs soulignent avec force est que les
anticipations de prix ont un impact majeur sur éfets attendus d’'une complétude des
marchés des risques et par conséquent qu'unetpriest de rendre plus accessible (moins

couteux) les informations sur les marchés et Istritsctures.

ii/ Le réle du stockage privé

Le précédent article ignore donc la maniere domstddilisation est atteinte, ou comment les
marchés sont complétés. Il est implicitement fliiseon a des stocks tampons opérés sans
co(t, ce qui est évidemment peu réaliste. L’auypmtheése implicite et également peu réaliste
de cet article est que des stocks physiques sojduie disponibles, méme si I'économie
devait enregistrer sur plusieurs périodes des chégatifs de rendements. L’on pourrait alors
aboutir & une situation de stocks vides, auquell césst plus physiquement possible de lisser

les prix.

Une modélisation plus réaliste de l'activité deckage a été proposée dans les travaux de
Gardner, Glauber, Miranda, Wililams et Wright. D&urmaniére générale, ces travaux
montrent que l'activité de stockage permet d’étahl lien entre les périodes et donc

complete partiellement les marchés par rapport sitletion sans stockage. Par rapport aux
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modeéles théoriques de la premiére section basée snodéle Arrow Debreu, I'on peut en
effet dire que l'activité de stockage offre une iable de décision pour les agents
économiques leur permettant de se préparer afétatits états de la nature qui se révéleront

dans les périodes futures.

Parmi I'ensemble des articles sur le stockage ctitiipé'est-a-dire privé, les résultats de
l'article de Wright et Williams (1984) méritent dié exposés et traduisent bien les
enseignements des autres articles. Deaton et Lar@f92) offre également une analyse
économique du stockage assez similaire, leur pah@pport étant de fournir une validation
économétrique. Dans le cadre de ce rapport, naiehaes donc l'article de Wright et
Williams. Cet article considére de nouveau une égoe fermée avec un producteur
représentatif et un consommateur représentatif. # de nouveau un décalage entre les
décisions de production et les ventes, d’ou legigations de prix de la part des producteurs.
Mais les entreprises de stockage doivent égalefoemiuler des anticipations de prix pour
décider de stocker des quantités supplémentairesiocker des quantités disponibles. En
effet, dans tous ces travaux, le niveau de stoétends par ces entreprises est tel que le colt
d’acquisition des stocks plus le colt de stockagegal a la valeur anticipée de ces stocks a
la période future. Cette derniére dépend du tauxiéréciation des stocks, généralement
considéré comme connu, et du prix anticipé des maadises a la période suivante. Comme
indiqué précédemment, la majorité de ces travappase des anticipations rationnelles a la
fois des producteurs et des stockeurs, méme & thgisions ne sont pas réalisées a la méme
période et donc n'utilisent pas exactement le méimeau d’information. Les stockeurs en
effet sont supposés connaitre le rendement derladeéactuelle et font face a l'incertitude
uniquement sur les rendements futurs. Le produdteéune connait pas les rendements de

toutes les périodes futures.

A notre connaissance, dans la majorité de cesuxasar le stockage compétitif, les agents
sont supposés neutres au risque. Deux raisongrégoemment évoquées pour justifier cette
hypothése. D’une part, cela permet de simplifiandlyse et faciliter les calculs empiriques.
D’autre part et plus conceptuellement, ces autéars’hypothese que les consommateurs
consacrent une faible partie de leur revenu au tomsidéré et donc I'aversion au risque ne
joue pas beaucoup et que les producteurs ont dereases possibilités pour gérer les effets
des risques (diversification des activités, desarfaements). L’hypothese sur les
consommateurs est évidemment plus acceptable dansys développés que dans les pays

en voie de développement. Pour ces derniers, deaux récents ont introduit de lI'aversion
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au risque au niveau des consommateurs et I'absg@cmarchés d’options, qui viennent
tempérer les effets bénéfiques du seul stockageétith (Gouel, 2010). L’hypothése sur la
neutralité au risque des producteurs nous sembtepgrbblématique et n'a été que récemment

relachée en particulier par Lence (2009), articliesgra décrit ci-apres.

Dans ce cadre d’analyse avec neutralité vis-awissdjue, ces auteurs simulent la dynamique
des marchés avec et sans stockage, et selon différiweaux du co(t unitaire de stockage et
d’élasticités prix de l'offre et de la demande (césultats sont en partie reportés dans le
chapitre 12 de Williams et Wright, 1991). Les réstsl de ces simulations lorsque I'élasticité
de l'offre est égale a 0,2 et le colt unitaire telsage est nul sont reportés dans le tableau
1.2.

Tableau 1.2. Gains permis par le stockage compéfitselon les élasticités de la demande

(en % de la valeur de la consommation)

Elasticité de la Producteurs Consommateurs Total
demande

0,2 -10,3 15,0 4,7
-0,5 -0,6 1,4 0,8

Source : Wright et Williams, 1984

Sans étre complétement comparables aux résultat®gents de Scandizzo et al. car les
élasticités ne sont pas exactement les mémes, auelficient de variation des rendements,
ces résultats montrent quand méme l'effet bénéfiquee cette activité de stockage qui

complete partiellement les marchésa vrai dire completement dans le cadre des hypethe

adoptées par Wright et Williams. De nouveau, leslpcteurs y perdent et les consommateurs
y gagnent. L'effet majeur de I'élasticité de la derde apparait clairement ici. Lorsque celle-
ci augmente de 0,2 a 0,5 en valeur absolue, agmrsbénéfices globaux apportés par le
stockage compeétitif diminuent de plus de 80%. @ssiltats sont complétés dans le chapitre
12 de Williams et Wright (1991), page 356 par uaphique tres intéressant montrant les
effets relatifs du stockage compétitif par rapgorine stabilisation compléte des prix comme
simulée par Scandizzo et al. Ce graphique monteelegl gains par le stockage compétitif

approchent 50% seulement des gains d’une stamlisabmpléete lorsque les colts unitaires
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de stockage sont nuls. La différence vient dudfaiil survient des périodes ou les stocks sont
nuls et ne peuvent plus donc assurer une stalisabmplete des prix. En appliquant cette
correction, nous retrouvons alors des résultatsadait comparables a ceux de Scandizzo et
al. Ce méme graphique montre logiquement que glult unitaire de stockage est élevé,
moins les gains sont importants. Par exemple, lereg colt unitaire atteint 10% de la valeur
du prix du produit en moyenne (sans aléa), al@g&ns procurés par le stockage compétitif

ne représentent plus que 20% des gains d’'une ctergilbilisation des prix.

Le message qu’il faut retenir de cet article esé d@ stockage compétitif permet de
partiellement compléter les marchés et donc augmlenbien étre collectif. Ceci dit, cette
activité concurrentielle ne peut pas procurer ldfete théoriques maximaux d’'une
stabilisation compléte des prix, surtout parce lggestocks physiques ne peuvent pas devenir
négatifs et également parce que I'activité de stgeksupporte des codts de production. Cet

article illustre également clairement I'impact nmfds I'élasticité de la demande au prix.

iii/ L'impact de I'ouverture d’'un marché a terme

L’effet de I'ouverture d’'un marché a terme sur &amportement des producteurs agricoles et
par suite sur les dynamiques de marché ont sudeitiombreuses recherches en économie
agricole ces trente derniéres années. Les premmaraux, comme par exemple l'article de
Turnvosky et Campbell (1985) ont traité cette goesavec des hypotheses simplificatrices
pour obtenir des solutions analytiques. Ainsi agtewars considerent un bien stockable mais
ne prennent pas en compte que les stocks puisseanid nuls. Or comme cela a été rappelé
ci-dessus par les travaux de B. Wright, cette térstique des marchés physiques (par
rapport aux marchés financiers notamment) estitngsrtante dans I'analyse de l'efficacité
des marchés. De méme, ces auteurs ont considérésgess exogenes additifs, c’est-a-dire
que le risque est indépendant du niveau des ist(agls que les engrais et pesticides), ce qui
est encore plus problématique que des risques e&sg@ultiplicatifs, c’est-a-dire ou le
risque est dépendant du niveau de rendement @mitit visé avec les intrants.

L’article récent de Lence (2009) nous parait ilesie mieux dans le cas agricole I'effet de
'ouverture d’'un marché a terme. Le modele, ap@iqu secteur du caoutchouc naturel,
considéere explicitement trois acteurs dans une aran fermée : les producteurs, les
consommateurs et les stockeurs. En fait un quagrigme d’'acteurs est implicite dans cet

article, les « spéculateurs » opérant sur les ndaraiterme et qui permettent aux producteurs
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de caoutchouc de se couvrir contre les risques. pviris la modélisation de leur
comportement est implicite seulement car il estpssp que les marchés a terme sont
efficients, c’est-a-dire que les prix a terme ségaux a I'espérance de prix de la période
future sachant les informations de la période aueraDans cet article, de nouveau
I'hnypothése d’anticipations rationnelles des prdducs et stockeurs est posée. Les
consommateurs et les stockeurs sont supposés siautmsque. A l'inverse, les producteurs
sont supposés averses au risque et donc souh@déersolutions pour gérer leurs risques. La
fonction d'utilité instantanée des producteurs dsttype CARA (Constant Absolute Risk
Aversion), c’est-a-dire que les producteurs ont amersion absolue au risque constante.
Concretement, cela signifie que le niveau de rishede ces agents n’influence pas leur
attitude vis-a-vis d’'une situation risquée. Malgoéites les difficultés a bien mesurer cette
aversion au risque, cette hypothése n’est généealerpas confirmée par les études
économiques qui montrent plutét des aversions aque de type DARA (Decreasing
Absolute Risk Aversion), c’est-a-dire ou le nived& richesse influence ce comportement.
Néanmoins il s’agit déja d’'une amélioration ceréapar rapport au modele sans aversion au

risque qui permet de mieux simuler I'impact de Vetture d’'un marché a terme.

Trois sources de risques exogenes sont introddées le modéle : une premiére porte sur la
demande et veut refléter les incertitudes sur tes ges autres produits et les revenus des
consommateurs, une deuxieme porte sur I'offre et vefléter I'impact du climat sur les

rendements. La derniere source porte sur la trassoni des prix entre le prix au stade de la
production et le prix au stade de la consommatiomeeat refléter les incertitudes sur la

logistique ou les taux de change. Deux situatioo®t sonsidérées : une premiere ou les
producteurs n’ont aucun outil de gestion des risgae-dela de leur niveau de production.
Dans la deuxiéme situation, les producteurs omokssibilité d’utiliser des marchés a terme
pour gérer les risques prix. Par définition, centvdonc compléter partiellement les marchés
et cela ne peut étre qu'efficace au sens de PdPhts.précisément, l'auteur va distinguer les
effets de l'introduction d’un marché a terme sdlnombre de producteurs y participants. Ce

nombre est une variable exogene dans cet article.

36



Tableau 1.3. Gains permis par les marchés a termelsn le pourcentage de producteurs
y participant (en % de la valeur de la consommatiordans la situation sans marchés a

terme)

Part des producteurs  Producteurs Consommateurs Total

sur marchés a terme

10% ~-0,1 0,4 ~0,3
75% ~-0,2 2,4 ~2,2
100% ~-0,4 2,8 ~2,4

Source : Avec quelques approximations a partiredfigure 1 de Lence (2009)

Sans surprise, 'auteur montre que les effets ligue$ de I'introduction du marché a terme
sont d’autant plus forts que le nombre de produstgyarticipant est élevé. L'intuition est de
nouveau que ce marché a terme entraine une prodwstipplémentaire des producteurs en
moyenne, et simultanément une baisse des prix g:enme. Cette derniére est supérieure en
valeur absolue a la hausse de la production caletaande est inélastique au prix. Cela
aboutit alors a une baisse du surplus des prodgcteiauteur montre plus précisément que,
tant que le nombre de producteurs participant arciméaa terme est faible (moins de 70%),
alors ces producteurs y gagnent et les autres @&uxy participent pas) y perdent. Au total,
les pertes des seconds sont toujours supérieuregleur absolue, aux gains de premiers.
Lorsque ce nombre dépasse les 70%, alors tousrdelsigieurs y perdent. A l'inverse, les

consommateurs gagnent toujours et le bien étreatdlkest toujours plus élevé.

Les effets bien étre total sont assez faibles amgeatage, notamment par rapport a ceux
obtenus par Williams et Wright : seulement 2,5%t@mpres de 5% pour des jeux d’élasticité
prix de la demande assez proche (-0,25 dans Led@dans Williams et Wright). Cela est
finalement assez intuitif car la base de companaigdisée par Lence est une situation avec
stockage compétitif et anticipations rationnelldsn’est dés lors pas trop surprenant que
I'effet additionnel d’'une solution nouvelle (le nchg a terme) soit inférieur a l'effet du
premier mécanisme (le stockage compétitif). L'ajalit marché a terme vient surtout
satisfaire le besoin de couverture des productesses au risque mais, comme nous venons

de le voir, cette solution du marché a terme joalesdun double sens : apport de couverture
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contre les risques prix d’'un coté, incitation gtaduction qui fait diminuer les prix moyens

de l'autre.

Le message qu’il faut retenir de cet article est qun marché a terme permet de
partiellement compléter les marchés et donc augmestle bien étre collectif.Ceci dit, il
faut bien voir que dans cet article, cette sotupoivée vient en complément de l'activité de
stockage compétitif qui fournit déja des gains glob Cette solution est potentiellement

intéressante pour les agents y participants, foeoéipénalisante pour les autres.

iv/ L'impact de I'ouverture d’'un marché a terme étune assurance récolte compétitive

Le précédent article introduit trois sources dgués (production, demande, logistique) et
seulement la solution du marché a terme. Le predwuch’a, au-dela de ses choix de
production et couverture contre le risque prix, pagéelles solutions pour gérer ses risques
production. Il n’est donc pas dans une situatiomd@chés complets ou ses deux risques,
production et prix, peuvent étre gérés. C’est boloje I'article de Myers (1988) qui considére
une économie fermée et dans une premiere versionatgents explicitement, les producteurs
et les consommateurs. Le produit en question gsiditement supposé non stockable, d’ou
I'absence des stockeurs. En fait, le modéle dépélagst statique car I'auteur considere les
effets de ses instruments a I'état stationnairen®@eveau, les « spéculateurs » opérant sur les
marchés a terme, lorsqu’ils existent, sont immitient représentés. Les assureurs sont

naturellement introduits lorsque I'assurance réce#t permise.

Deux sources exogenes de risques sont spécifi@escdamodele : un risque de production et
un risque de demande. Les deux risques sont deenatultiplicative. Le producteur est
SUppPOSE averse au risque avec une aversion rekativesque constante avec la richesse
(CRRA). Dans un premier temps, le producteur n'‘euae possibilité de gérer les risques
production et prix, sauf a jouer sur son niveanttints variables et son output. Sa dotation
en facteurs fixes, travail et terre, est supposéedt la rémunération de ces facteurs reflete
les risques supportés par le producteur. Dans oandetemps, l'auteur suppose que les
producteurs peuvent utiliser les marchés a termenetassurance récolte. Les marchés a
terme sont supposés non biaisés (le prix a termeesgond a I'espérance du prix futur
sachant les informations présentes). Les assusentssupposés fournir une assurance récolte
et la prime est calculée de maniere actuariellefaincomme le titre du papier le suggere,

ces deux marchés, marchés a terme et assurantsupposes idéaux dans le sens ou il n'y a
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aucun codt de transaction sur le premier, aucuh @®@estion inclus dans la prime pour le
second. L'auteur adopte en fait I'hnypothése quedeteur de I'assurance est parfaitement
concurrentiel, que les assureurs sont neutres-vis-alu risque car ils diversifient leur
portefeuille. Cela implique méme en plus qu’ilsfaet face a aucun probleme d’asymétries
d’'informations, ce qui est évidemment une hypothés&éme. Plus généralement les
anticipations sont supposeés rationnelles. Danongekgte, Myers montre théoriquement que
le producteur se comporte comme s'il ne faisaitfpas a des risques, d’ou la complétude des

marchés.

Pour simuler les impacts de ces marchés et assyrbhers calibre les paramétres de son
modéle théorique de maniére a vouloir refléteccksctéristiques de I'agriculture américaine.
Les résultats du tableau 1.4 correspondent au\eas @forte » élasticité de I'offre (car les
facteurs fixes représentent dans le calibrage 5@%advaleur de la production) et une

aversion au risque élevé (le coefficient d’aversigative au risque est de 3).

Tableau 1.4. Gains permis par les marchés a termeé ene assurance récolte compétitive
selon I'élasticité prix de la demande (en % de laomsommation totale par rapport a la

situation sans marchés a terme ni assurance)

Elasticité prix de la demande -0,2 -0,8
Espérance prix -4,3 -3,9
Espérance production 0,8 3,1
Surplus producteur -3,0 2,3
Surplus consommateur 0,8 0,7
Effet total 0,7 0,8

Source : Myers, 1988.

Les résultats quantitatifs sont conformes a larieéda complétude des marchés permises par
I'ouverture d’'un marché a terme et une assurarateécompétitive améliore le bien étre de
I’économie. Les gains globaux sont relativemenblés, moins de 1% et ce quelque soit
I'élasticité prix de la demande. Ces chiffres apsment donc plus faibles que les études
précédentes mais cela est en fait normal car lka a$a comparaison n’est pas la valeur de la

consommation agricole mais la consommation tot@lemme le modéle est calibré en
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supposant une consommation agricole représentéatd20revenu du consommateur, il faut
donc multiplier par 5 ces chiffres de l'effet totpbur étre comparable avec les études

précédentes. Cela conduit donc a des effets tqiagxclassiques.

De nouveau, nous constatons que l'élasticité peixaddemande a un impact majeur, surtout
pour les effets sur le surplus des producteursui€el diminue lorsque la demande
alimentaire est tres inélastique, toujours sousetaégatif de I'espérance du prix. Cet effet
négatif est moindre et compensé par l'effet vagaaa niveau du surplus du producteur
lorsque I'élasticité de la demande est égale a e8maniere un peu surprenante, I'effet des
marchés contingents sur le surplus total augmeviec I'élasticité de la demande alors gu'il
diminuait dans les études précédentes (voir anag3&'right et Williams). Cela vient du fait
d’'une forme de synergie dans les nouveaux marattésduits. En effet, I'introduction du
marché a terme supprime le risque prix pour le ypetelr qui augmente alors sa production.
Comme le risque productif est multiplicatif, celagenente simultanément la variance de la

production et par suite I'intérét de I'assuranamlie.

Le principal message qu’il faut retenir est quedams d’'une complétude des marchés sont
de l'ordre de 5% de la valeur du marché mesuréraxuconsommateur, que les gains sont
toujours positifs pour les consommateurs et peugrptnégatifs pour les producteurs en cas

de forte inélasticité de la demande.

Pour résumer, les analyses empirigues montrent ¢gipassage d’'une structure incomplete
de marchés a une structure compléte contribue a @gmentation du bien étre au sens de
Pareto mais que cette augmentation ne bénéfice pasus les acteurs économiques. Au
contraire, les producteurs agricoles sont générakam perdants a la complétude. Sur un
plan plus quantitatif, il apparait que les effetshéfiques globaux dépendent énormément
de [l'élasticité prix de la demande, que la natureesd anticipations est déterminante
également. Les instruments de gestion des risquesont pas complétement substituables

mais leur efficacité dépend fortement de la préseme non des autres instruments.

1.c. Incomplétude des marchés face aux différentamirces d’incertitude : L’efficacité

d’instruments de politique agricole

Les études précédentes mesurent donc les gainstiptstdiés a la complétude des marchés
sans expliquer pourquoi les marchés contingentastéant pas, sans faire non plus intervenir

la puissance publique. Toujours dans une optiqueanplétude inexpliquée des marchés,
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d'autres études ont cherché a Iégitimer [Iinteri@nt publigue. Comme indiqué
précédemment, le marché n’aboutit pas a une altocaiptimale des ressources lorsque les
marchés sont incomplets et dés lors I'action puiglipeut améliorer cette allocation. Cela ne
veut pas pour autant dire que n’importe quellerimsentation, ni n'importe quel niveau de
ces instruments est souhaitable. Ces études chnéreme fait a trouver la combinaison
optimale d’instruments permettant, dans un conteetenarchés incomplets, une meilleure

allocation, souvent au sens de Pareto, des regsourc

La question de la Iégitimité de I'intervention pigjple en présence de marchés incomplets est
loin d’étre spécifique au secteur agricole enterdusens large. De nombreux articles
s'intéressent toujours a cette question et l'un pgks fameux est sans doute celui de
Newberry et Stiglitz justifiant une politique dexéion a I'importation. Cet article théorique
est trés souvent cité dans la littérature en écamangricole et donc mérite d’étre rapidement
exposé, méme s'il ne contient aucun chiffre agec®ous détaillons ensuite quatre autres
papiers mettant en ceuvre trois autres jeux d’ingrnus utilisables en politique agricole. Les
trois premiers excluent les marchés a terme :agjis’'tout d’abord de I'article de Innes qui
étudie des prix d’'intervention avec quotas de petida, ensuite le récent article de Gouel qui
considere du stockage public, enfin I'article datbers et Chavas qui montrent en particulier
I'effet d’'une intervention sur le crédit face a tisque de défaut. Nous terminons par l'article
de Lapan et Moschini qui integre les marchés a deemle fait que ceux-ci ne sont pas

disponibles a toutes les dates futures.

i/ L’efficacité d’un droit de douane prohibitif

L’article de Newberry et Stiglitz est tres cité, tmamment parce que son titre est tres
accrocheur « Pareto Inferior Tradé Bans cet article, ces auteurs développent un reodél
théorique d’équilibre partiel & deux marchés etxdeays. Il existe un risque de production

dans chacun des pays pour une seule productigowt,simplifier les calculs analytiques, il

est supposé une corrélation négative entre ces idsyxes, c'est-a-dire que si le niveau de
production varie dans un pays, il varie dans lesdamerse dans l'autre pays. Le résultat
général (Pareto inferior trade) vaut toujours tgué les risques ne sont pas parfaitement

corrélés positivement. A la demande, les auteyspasent une utilité de type Cobb Douglas

2 Eaton et Grossman (1985) ont également démdaeffétIPareto améliorant d’'un droit de douane dans

le cas d’'un modeéle d'équilibre général pour unenéauie ouverte. L'intuition est similaire a I'artecte
Newberry et Stiglitz.
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si bien que la part de revenu allouée a chacurbides est fixe. La encore cette hypothése
simplifie les calculs mais, comme les auteurs ldignent dans leur discussion, le niveau de

substitution entre les biens influe fortement &ut@at général (voir ci apres).

Dans ce contexte, lorsque les échanges entre lespdg/s ne sont pas autorisés du fait d’'un
droit de douane prohibitif, la demande a un ré&bissant sur les revenus de la production
risquée car le prix varie en sens inverse de EBoffk I'ouverture aux échanges, le prix ne
varie plus (du fait de la parfaite corrélation ridga; il varierait nettement moins si la
corrélation était moins forte), si bien que lesemys de la production risquée ne sont plus
stables. Si les producteurs sont averses au risguen’'ont pas la possibilité de
s'assurer/diversifier leurs sources de revenu\etsades marchés de capitaux (par achat des
moyens de production de lautre pays), alors cesdymteurs vont étre pénalisés par
I'ouverture aux échanges. lls vont alors moins pnad Pour les consommateurs, I'ouverture
aux échanges peut paraitre positive car le pridésbrmais stable. Mais il va étre stable a un
niveau plus élevé pour la production risquée dudail’aversion au risque des producteurs
qui les incite a moins produire. Il en résulte dame nouvelle allocation des moyens de
production qui certes conduit a réduire la volggildes prix mais qui augmente le niveau
général de ceux-ci. L'effet total peut alors étématif. Il en découle qu’une politique de
protection totale des pays dans la production du bn risqué peut étre Pareto

améliorante.

Etant données les implications politiques de iltét, les auteurs sont prudents dans la
portée de celui-ci. lls soulignent en conclusionmportance des hypotheses sur
'incomplétude des marchés de gestion des risquearda demande : le résultat majeur ne
tient pas lorsque la demande est « fortement astiue (inférieur a 0,5 en valeur absolue).
Les auteurs montrent également gu’il faut une oetéixité dans la dotation factorielle. Si
les agents économiques peuvent se couvrir contisgee de revenu en achetant des parts de
capital dans le pays étranger, alors leur revenustble y compris aprés l'ouverture a
I'échange. La restriction sur I'échange de produwiient en quelque sorte corriger la

restriction imposée sur la propriété des factearprdduction.

Eaton et Grossman sont nettement plus réservd®gtimalité d’une politique commerciale

pour pallier les effets de l'incomplétude des méschPour ces derniers, une politique
publique de taxation/subvention des revenus destag@parait plus préférable a la politique
d’intervention sur les marchés pour les pays d@pEbe ou le systeme public de

taxation/redistribution fonctionne mieux.
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ii/ L'efficacité d’'un mécanisme de prix garantis efuotas de production

Les prix garantis, les subventions variables arkdgction, les quotas de production ou
encore le gel des terres sont des instrumentditiaels des politiques agricoles dont les
effets ont été largement étudiés. La majorité deé&tades considérait cependant des cadres
certains sans aucune imperfection (incomplétude)ndechés et concluait évidemment a
I'inefficacité de ces instruments. Innes (1990yeffine analyse intéressante et novatrice de
ces instruments dans un univers stochastique aaechgs incomplets. Dans ce contexte de
second rang, il montre (et quantifie) que ces umsénts traditionnels peuvent étre Pareto

améliorants.

Plusieurs hypothéses simplificatrices sont posées dette étude de maniere a obtenir des
résultats analytigues d’abord, empiriques enstuitest développé un modele d’équilibre
général statique avec deux agents représentatifslupteurs, consommateurs) dans une
économie fermée. Une seule source de risque esifispédans ce modeéle, un aléa
multiplicatif sur les rendements. Ces rendementspeevent prendre que deux valeurs
eéquiprobables. Dans ce modele statique, le stockagexclu et le modéle se veut étre une
représentation d'un état stationnaire dans lesdaslagents (en fait les producteurs) ont des
anticipations rationnelles. En effet, ces produstedécident au début de la période leur
niveau espéré de production, tenant compte dealetiod de la demande. Ces producteurs
sont averses au risque (selon une utilité de typRA) mais font face a des marcheés
incomplets dans le sens ou ils ne peuvent pasweaicaontre le risque de production. Il n'y
a donc pas de systéemes d’assurance ou de mar@rna@ pour le risque prix induit. Les
décisions des producteurs portent donc sur lewmesank d’intrants variables (terre et inputs

intermédiaires).

Grace a la simplification a deux états de la natlmeteur peut alors montrer que les taux
marginal de substitution entre les deux états dealare ne sont pas identiques pour les
producteurs et consommateurs. Le marché seul nduitothonc pas a une situation pareto
optimal. Du coup, il est possible pour les pouvaiublics d'améliorer la situation. Un prix

minimum pour le producteur va inciter le productayroduire plus et donc, dans le cas ou la
nature se révele défavorable, les conséquencesl@ammsommateur sont moindres (plus
grande disponibilité de produits). Certes, quandidture se révele favorable en termes de

production, le consommateur paie des subventions gae le producteur touche le prix
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minimum mais dans ce cas, le prix du bien agriestefaible si bien que son utilité marginale
du revenu ici est plus faible que dans l'autre tastransfert permis par le prix minimum est
donc bénéfiqgue pour le consommateur lorsque [katilimarginale de son revenu est
décroissante. De méme, le transfert permis parribe mpinimum est bénéfique pour le

producteur qui touche des subventions uniquemesdqle son revenu est faible. Il est certes
pénalisé lorsque son revenu est fort consécutih@ nature défavorable. En effet, sous
I'hypothese d’'un aléa multiplicatif, le prix minimulincite a produire plus et méme dans ce
cas, il a quand méme produit plus et le prix dectmarest plus faible. Cet effet négatif est
cependant moindre en valeur absolue que l'effetiptysque les subventions sont positives

parce que le producteur est averse au risque.

L’auteur a ensuite cherché a quantifier les palég optimales et a calibré les parametres de
comportement de son modele pour représenter latisitude pays développés. Dans le cas
standard, I'élasticité de la demande est égale2a FAversion relative au risque est égale a 1
et I'élasticité de l'offre est égale a 1,2. Le dsqmultiplicatif est tel que dans le cas
défavorable (respectivement favorable) la productiest inférieure (respectivement
supérieure) a 10% a celle espérée. Les résultéemnud avec ces parametres standards sont
reportés dans le tableau 1.5. L'auteur a d’abosetdatté le prix minimum optimal sans quota

de production, puis a examiné ces deux instrunsimtsltanément.
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Tableau 1.5. Gains permis par une politique de prixminimum et de quotas de
production (les surplus sont exprimés en pourcentagde la valeur de la consommation

sans politique)

Régime politique Laisser faire Prix minimum Prixninnum +
quotas

Prix minimum 1,09 1,58

Quotas -- 0,97

Production espérée 0,9 1,05 0,97

Prix bas 1,07 0,49 0,71

Prix élevé 2,91 1,35 1,95

Surplus producteur -5,63 24,92

Surplus consommateur 36,97 7,04

Surplus total 31,34 31,95

Source : Innes, 1990

hY

Le laisser faire aboutit a une production espérée OP unités et des prix variant
considérablement (entre 1,07 et 2,91 $ par unit@uteur trouve que le prix minimum
garanti doit s’établir a 1,09, soit un niveau anpesupérieur au prix minimum observé sans
politique. Cette assurance contre les faibles porduit les producteurs a produire plus
(augmentation de la production espérée de 17%]) die baisse conséquente des prix de
marché. Ces derniers diminuent de pres de 55%uicestj évidemment bénéfique pour les
consommateurs. Méme lorsque les subventions a dduption sont financées par ces
consommateurs, il apparait que ceux-Cci gagnent némment a linstauration de cette
politique : leur gain représente 37% de la valeufadconsommation initiale. A I'inverse, les
producteurs y perdent a nouveau car 'effet « esypér » domine I'effet réduction du risque.
Au total, nous observons un gain total s’élevamtiuis de 30% de la valeur initiale de la
consommation. Ce chiffre est bien supérieur auewsal rencontrées jusqu’a présent. Ceci
peut certainement s’expliquer en partie par le dpieé seuls deux états de la nature sont
considérés et que cela conduise a des effets pawxrgs. Dans la situation défavorable et

sans politique, le prix atteint en effet 2,91 flasprix qui serait obtenu sans aléa naturel. Ce
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prix est encore 2,72 fois supérieur a celui obtegws le cas favorable. Il est quand méme un
peu douteux que les colts de stockage moyens spaemtle produit agricole standard,
supérieur au prix méme du produit. Auquel cas Ealog de stockage dans la situation initiale
est un peu curieuse. En d’autres ternepolitique du prix minimum apparait ici surtout
intéressante pour protéger les consommateurs de giade prix, méme si ce sont les
producteurs qui sont averses au risque et qufigrstia politique.

Innes a ensuite calculé le jeu optimal d’instruregntest-a-dire le prix minimum allié a un
quota de production. Précisons tout de suite que gotant les quantités sur les marchés ne
sont pas stables, et par suite les prix non plosftet, il existe toujours un aléa multiplicatif
sur la production. Il apparait que dans ce cagribe minimum doit étre substantiellement
supérieur (1,58 contre 1,09). A un tel niveau dg, pa production espérée est eévidemment
éenorme (2,40), c’est pourquoi des quotas de pramudbivent étre établis. Ceux-ci sont fixés
a 0,97, soit un niveau proche de la situation détéste. Sous cette politique, tant les
producteurs que les consommateurs apparaissenargagAu total, le gain marginal de bien
étre apporté par cet instrument supplémentaireoattfois modeste. L’auteur souligne en fait

que les quotas servent surtout a effectuer dufedrde richesse et peu a gérer les risques.

Pour ces deux politiques, les implications budgésasont loin d’étre anodines. En effet, les
subventions versées aux producteurs lorsque lauptiott est « bonne » représentent 41% de
la valeur de la consommation lorsque le prix mimmest appliqué. Elles s’élevent méme a
55% lorsque les quotas sont mis en ceuvre. Unepgellque implique donc une flexibilité

budgétaire d’autant plus grande gue le secteucagrest grand dans I'économie.

L’ampleur des résultats en termes de gains de direnest toutefois extrémement sensible a
I'élasticité prix de la demande. Lorsque cellestifexée a -0,5, alors les pourcentages de gain
tombent dans des domaines plus standards et legtimas de prix sont plus standards

également (voir tableau 1.6). Nous observons méams @¢e cas que les consommateurs

peuvent étre perdants a la politique couplant mitimum et quotas de production.
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Tableau 1.6. Sensibilité des gains permis par uneoltique de prix minimum et de
qguotas de production a I'élasticité de la demandelgs surplus sont exprimés en

pourcentage de la valeur de la consommation sansljigue)

Régime politique Laisser faire Prix minimum Prixninnum +
quotas
Prix minimum 1,08 1,18
Quotas -- 0,93
Production espérée 0,9 0,96 0,93
Prix bas 1,02 0,89 0,96
Prix élevé 1,52 1,33 1,44
Surplus producteur -1,28 7,42
Surplus consommateur 4,08 -4,43
Surplus total 2,80 2,99

Source : Innes, 1990

iii/ L'efficacité d’une intervention via les stocks

L'intervention publique a travers les stocks poarstabilisation des prix et des marchés a
€également suscité de nombreuses études. La agissétait en partie motivé par le fait qu'au
niveau international de telles politiques ont éérpuivies. Aujourd’hui encore, certains pays
détiennent, du moins selon les informations didplesi des stocks publics conséquents,
comme la Chine et I'lnde. D’une maniére généras,dolitiques de stockage public ont été
souvent analysées dans un cadre de premier rasgasanone imperfection/incomplétude de
marché. Par définition, ces politiques ne pouvasoits pas étre Pareto améliorante. A notre
connaissance, deux exceptions notables méritemted&ulignés. Tout d’abord, Gardner
(1979) a introduit dans le modeéle du stockage cdaitifp@ possibilité que des prix élevés
introduisent des externalités au niveau des consisurs. Dans ce cadre, un stockage public
pouvait étre justifie. Cette idée n’a pas été panie a notre connaissance, sans doute parce
que la maniéere dont I'externalité était introdustiait ad hoc. L’autre exception notable est
l'article de Newberry (1989) qui montre théoriquemnde potentiel d’'une politique de

stockage public lorsque les consommateurs sonses&u risque et les marchés contingents
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du risque sont incomplets. Cet article vise dondosti & étudier le cas de pays non
développés ou l'alimentation joue un rble importdans le budget des ménages, tel que
'aversion au risque joue de maniere significatiMewberry compare une politique de
stockage public a une politique de rations alimessgaciblant les ménages les plus pauvres.
En effet, I'auteur considere des agents hétérogehdsnc que, méme dans un pays moins
avanceé, certains ménages ne « souffrent » pasatiegions des prix alimentaires. L'auteur
montre alors que, sous la condition que I'Etatgauisien identifier les ménages pauvres, alors
une politique de rations alimentaires est préféablune politique de stockage public. Et

inversement.

Plus récemment, Gouel (2010) a repris le cadreritné® de Newberry et I'a étendu a un
nombre infini de périodes et fait ainsi la connexavec la large littérature sur le stockage
compétitif. Il considere donc une économie ferm@mmosée de producteurs, consommateurs
et stockeurs. Par contre, il est supposé que lesh@m a terme ne sont pas accessibles pour
les consommateurs pourtant averses au risque. Gongidere méme que les ménages n’ont
pas accés au marché du crédit et donc ne peuverggaagner/emprunter pour lisser leurs
consommations face aux variations de prix alimeesaiA I'inverse, les producteurs, les
stockeurs et la puissance publique ont acces achénatu crédit. Les producteurs et les
stockeurs ont des programmes dynamiques et iluggiosé des anticipations rationnelles.
Implicitement I'Etat est aussi supposé avoir deigations rationnelles lorsqu'il est capable

de définir la politique optimale de stockage public

L’'auteur considére différentes politigues de stgeka d’abord des politiques dites
contingentes aux états de la nature. Concreternestpolitiques n’explicitent pas une regle
simple de stockage mais l'auteur calcule, en fonctie son modéle économique, le niveau de
stock public optimal selon le niveau initial de gweotion au début d'une période. L’auteur
considéere ensuite deux politiques simples robugtepeuvent étre définies dans la pratique
indépendamment d’un tel modeéle. La premiére pei@iqonsiste a subventionner les codts de
stockage supportés par les stockeurs privés. Lai@hae politique simple consiste a définir
un tunnel de prix et une quantité maximale de stgekpublic. Il a en effet souvent montré
que les stocks publics peuvent vite s’accumul@netmaniere de prévenir que la stabilisation
devienne du soutien consiste a limiter ces stockbligs. Par rapport aux modeéles
traditionnels de stockage compétitif, I'introductide I'aversion au risque des consommateurs
justifie une intervention publique. Le fait queteeaversion soit uniquement au niveau des

consommateurs implique que cette approche estr@dliste pour des pays en développement
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(méme si encore une fois tous les ménages ne agensgas la méme part de leur revenu
dans l'alimentation). Le modéle dynamique a périoaignie n'ayant pas de solutions

analytiques, I'auteur calibre son modéle avec ddsws de parameétres ‘standards’ pour les
pays en développement. Le tableau 1.7 reporte dess gle différentes politiques pour les

différents agents.

Tableau 1.7. Gains annualisés permis par une polifue de stockage public (en

pourcentage de la valeur de la consommation sansljigue)

Régime politique Politiqgue optimalg Subvention au  Prix tunnel +
stockage contrainte capacité

Surplus consommateurs 0,506 0,441 0,451

Surplus producteurs 0,347 0,293 0,210

Dépenses publiques 0,574 0,476 0,434

Bien étre total 0,278 0,258 0,227

Source : Gouel, 2010

Le premier résultat frappant est que ces gainsesdr@mement modestes par rapport a ceux
rencontrés jusqu’a présent. Ceci s’explique cegtaient en partie par le fait que la situation
initiale comprend déja du stockage compétitif qissd déja les prix. Par ailleurs,
I'imperfection du marché vient de I'aversion augtie des consommateurs ou il est supposé
gu'ils consacrent en moyenne 15% de leur budgéal@néntation. C'est évidemment un
chiffre moyen qui ne rend pas compte des situatexi€emes mais en méme temps, c’est un
chiffre assez réaliste a cette échelle. Par comsdguela signifie que I'aversion au risque
joue mais que les consommateurs ont quand mémeugpseimarges de manceuvre pour

amortir les effets des variations de prix alimenesi

La politique optimale est assez difficile a décroar elle dépend de la situation initiale
lorsqu’elle est mise en ceuvre. Retenons tout deemgune cette politique supprime tout le
stockage privé et aboutit a des niveaux de stookgan 15-20% supérieurs a ceux de la
situation sans intervention publiguén stockant plus et plus souvent que ne le font les

stockeurs privés, la puissance publique évite daveage les pics de prix dont souffrent les
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consommateurslLes gains obtenus pour les consommateurs sont i$giifs. En revanche,
'auteur obtient également des gains pour les predws, ce qui est plus surprenant a
premiere vue. En fait, il s’avére que les produd@agnent au début de la mise en place de la
politique car il faut augmenter les stocks. Cefaifie donc que les premieres années, les prix
sont plus élevés en moyenne avec linterventionligué que sans. Une fois cette période
transitoire d’acquisition des stocks publics terdein alors les producteurs sont plutdt
perdants. Mais l'effet des premiéres années |'etepsur l'effet des années en régime
stationnaire. Evidemment le raisonnement est imvpaair les consommateurs mais il s’aveére

que pour ces derniers, I'aversion au risque joaedgent.

Les deux politiques simples aboutissent a desseffesitifs mais Iégérement inférieurs, tant
pour les producteurs que les consommateurs. Laestibn optimale de la premiére politique
simple est égale a 59% du codt total de stockaget (ghysique plus codt financier liée a
'immobilisation financiére). La politique du tunindes prix avec contrainte de capacité
aboutit a ce que le prix plancher soit égal au plxfond. Ce résultat peut initialement
surprendre mais en fait un tel résultat a déjarétésé par Miranda et Helmberger (1988) ou
Williams et Wright (1991). Ces auteurs raisonnaiggms un cadre de premier rang et donc
cherchaient la moins mauvaise politique. La logigaela suivante. Lorsque le prix plafond
est supérieur au prix plancher, alors les variatida prix a l'intérieur de ces bornes ne sont
pas du tout lissés par le stockage. En effeth&fieur de ces bornes, le stockage privé ne se
développe pas en général et surtout les stockscpui# sont pas utilisés, ce qui implique que
les consommateurs subissent pleinement les vargate prix a l'intérieur de ces bornes. Par
ailleurs, ce stockage public avec tunnel de prixpeet pas prévenir une explosion des prix
qui survient soit a cause d’'une attaque spéculasioié a cause d’'une mauvaise récolte telle
qui aboutit a épuiser les stocks. Méme en situat@premier rang définie comme un monde
sans aucune imperfection de marché, les auteurslamt trouvé qu’il faut juste un prix

minimum et qu’un prix plafond n’est pas optimal.

Gouel trouve gue la politigue optimale consistaxarfle prix minimum a un niveau 0,8%
supérieur au prix déterministe (c’est-a-dire saléa ale production) et la contrainte de
capacité a 18% de la production déterministe. @e¢uat trouve que bien souvent cette
contrainte de capacité est saturée et donc biememsbues prix sont inférieurs au prix
minimum. Ceci est finalement logique. L’'objectif @epolitique est surtout de limiter les pics
de prix pour les consommateurs averses au risqgeeldds, ce qui est important est de détenir

suffisamment (assez et souvent) des stocks pouemréeces pics. A I'inverse, des prix bas ne
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sont pas un grand probléme pour les ménages pacons®mmateurs. Donc c’est logique
gue le stockage public se fasse a un niveau deapsgz €levé (supérieur au prix moyen). Le
prix de marché s’établit tres souvent au niveaucdeprix plancher (44% des périodes

simulées) et le reste du temps, il est majoritagmnmférieur.

Terminons par souligner que ces politiques de sigeksi elles n'améliorent pas de maniére
fantastique le bien étre total, n'impose pas nous ptn moyenne des fortes dépenses

budgétaires. Ces dépenses sont surtout observesed tuphase transitoire.

iv/ L’efficacité d’'une intervention publique sur lerédit

Si beaucoup de papiers théoriques sont consadi@sadyse d’'instruments et d’'interventions
publiques directes sur les marchés des produitsdgs droits de douane, des prix garantis,
des quotas, des stocks, ...), cela ne doit pas daiblier que des solutions et interventions
publigues sont également possibles sur les mamdegdacteurs de production utilisés en
agriculture. En effet, il est généralement congidire I'objectif des agents est de maximiser
leur utilité obtenue par la consommation de bienpas seulement de maximiser le profit
agricole. Entre le profit agricole et la consommiatdes ménages agricoles, ceux-ci peuvent
en théorie utiliser le crédit, c'est-a-dire I'épagget 'emprunt, pour lisser la consommation
face aux variations de profit consécutive a degues sur les marchés des produits. Les
agents peuvent également diversifier leurs souleesevenu au niveau du ménage avec du
travail hors ferme (partiellement) compensé par régours a du travail salarié ou
I'externalisation de certaines taches. Méme striagux sur les marchés des facteurs sont, a
notre connaissance, relativement moins nombreuxcqug développés sur les marchés des
produits, les messages principaux sont toujoursmémes : l'intervention publique n’est

efficace que lorsque ces marchés sont imparfaiteaumplets.

L’article théorique de Leathers et Chavas (1986}tte bien ce principe général. Il montre

notamment que les imperfections sur le marché dditcet du capital physique causées par
des probléemes d’information et des colts de trdisapeuvent justifier une intervention

publique sur le crédit. Plus précisément, ces asitééveloppent un cadre analytique statique
ou des agriculteurs font face a un risque de pourpeurs productions. Ces agriculteurs,
supposés neutres au risque pour simplifier lesutglsont initialement endettés et ont des
charges fixes de remboursement de cette dette’olid acces a aucun instrument de gestion

des risques et décident simplement de leur praoluctsous cette contrainte de
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remboursement. Si le prix se révele défavorabld’agfriculteur n’est pas en situation
d’honorer ses dettes, alors il peut étre mis dhtéapar son banquier. L’agriculteur sera alors
obligé de vendre son capital d’exploitation avee ualeur de marché inférieure a sa valeur
d’'usage car il y a des colts de transaction deapédat physique. Ces codts de transaction
refletent la spécificité/la relative immobilité d@e capital physique agricole. L'existence de
ces co(ts de transaction (plus précisément dedidgjon dans le cas présent) conjuguée avec
'asymétrie d’information du marché du crédit etrleque prix du produit conduit a une
situation inefficace. L’intervention publique swe trédit est dés lors justifiee. Ces auteurs
considérent plusieurs instruments possibles etrmoint des subventions aux emprunts
contractés par les agriculteurs. Une telle intetie@npublique sur le marché du crédit en
agriculture peut permettre d’éviter les colts dagaction susmentionnés en cas de faillite
potentielle. Les auteurs soulignent aussitdt qu&a agimplique pas une subvention
généralisée du crédit aux agriculteutgtte politique ne peut étre efficace que si ellese
bien ciblée sur les agriculteurs réellement nécessiix. Il s'agit de ceux qui sont capable de
générer du revenu avec des niveaux standardsxdetpqui subissent potentiellement de forts
colts de transaction, donc qui sont tres spécgliséd’inverse, il ne convient pas de fournir
de telles subventions (il faut méme taxer) ceuxrgusont pas capable de générer du revenu
avec des niveaux standards de prix, ou ceux gebnepas menacés par une mise en faillite
car cela est alors source de distorsions a la ptimofu Pour ces auteurs, ce nécessaire ciblage
de la politique pose alors la question de I'infotima supplémentaire que pourrait disposer la
puissance publique pour mettre en ceuvre cetteiquait Sans résoudre totalement le
probléeme, ils évoquent la possibilité de rendrefdeteurs moins spécifiques et donc diminuer
les colts de transaction. Cela passe par exemple des programmes de

formation/requalification des agriculteurs ou dek\&ntions a la mobilité du capital.

v/ L’efficacité d’'une intervention publique sur lesharchés financiers

En théorie les marchés financiers, tout particati@nt les marchés a terme avec les contrats
a terme et les options, offrent des actifs contig@ux états de la nature qui completent la

structure des marchés. De nombreux marchés a &xisent sur lesquels des contrats sur

produits agricoles sont échangés. De nombreusdstgnorent I'existence de ces marchés

et leur réle dans l'allocation des ressources emaigon de risque.
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Les propriétés de ces marchés sont aujourd’huidédsttues et il est utile ici de mentionner
les résultats de I'analyse de Lapan et Moschin®§).9Ces auteurs partent du constat que les
marchés a terme n’existent pas pour toutes lesgesifutures. Plus exactement, un agent ne
peut pas acheter/vendre des contrats pour desdpériatures tres éloignées alors qu’il fait
face a du risque pour ces périodes. Par contadaipossibilité de se couvrir pour les périodes
proches et donc peut continuellement adapter sesigrs sur les marchés a terme. Les
marchés a terme « séquentiels » complétent dorielfanent seulement la structure des

marchés et une intervention publique peut aloesjéstifiée.

Dans leur article théorique, ces auteurs formulififérentes hypothéses simplificatrices pour
définir une intervention publique Pareto amélioearits considérent une économie (ou un
producteur représentatif) preneur de prix (soipatit pays) avec trois périodes et un décalage
d’'une période entre les décisions de productiofagtroduction effective. A la premiere
période, les producteurs décident de leur premieran de production sans connaitre le prix
spot exact de deuxiéme période. De méme, en deaxpéninde, les producteurs vont décider
de leur deuxieme niveau de production sans coenlaitprix spot exact de troisieme période.
Ces producteurs sont averses au risque et cherahmaakimiser 'espérance d'utilité de leur
richesse finale. Dans ce modéle et pour simplifien’existe qu’un risque prix pour le
producteur (pas de risque de base, ni de risquption, ni de risque prix inputs). Ce risque
prix de I'output peut venir de la demande aléatowmede la production aléatoire des autres
pays, mais ces composantes du marché sont exaues@ centrer sur le comportement du

producteur. Cette hypothése est tenable tant gaerlomie est preneuse de prix.

Face a ces risques prix pour les deux périodesedteyles auteurs supposent tout d’abord
I'existence d’'un marché a terme mono périodigue, dont les contrats ne sont disponibles
que pour la période prochaine. Des lors, le problémi se pose pour les producteurs est
gu’ils ne connaissent pas en premiére période ibe prterme qui s’établira en deuxieme
période pour la troisieme période. La disponibitie@ces marchés a terme « séquentiels » est
guand méme meilleure que l'absence de ces mardmesdes la premiére période, les
producteurs peuvent choisir de couvrir leur premiproduction et également celui de la
deuxieme période par la technique du rolling. Réactement, les producteurs peuvent
couvrir plus que leur production de premiére périadla premiére période sur le marché a
terme disponible. Dans ce contexte de marché aetemono-périodique, les producteurs font
donc toujours face a du risque pour le prix erstéone période et une intervention publique

consistant a fixer le prix spot de troisieme péei@son espérance annule cette source de
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risque. Les producteurs ont alors une richessdefinamplétement certaine ce qui, toutes
choses égales par ailleurs, est bénéfique pouaghkass averses au risque. Cependant, Lapan
et Moschini soulignent que cette politique publigoe permet pas aux producteurs de
produire de maniere optimale en seconde périodgler le nouveau marché a terme sera
ouvert. La stabilisation publique du prix réduindd’espérance de la richesse finale et donc il
y a un arbitrage entre ces deux composantes. Enresatermes, il y a la place pour une
politique publigue Pareto améliorante mais selendalculs théoriques de ces auteurs, elle

n'est pas automatique et dépend des parametresdeien

Les auteurs ont ensuite examiné le cas ou les émrahterme sont disponibles dés la
premiére période pour toutes les périodes futu@sa augmente encore le degré de
complétude des marchés sans atteindre toutefomnglétude totale. En effet, méme lorsque
les marchés a terme sont disponibles pour I'ensembs périodes futures dés la premiere
période, cela ne conduit pas a une certitude dechesse finale des producteurs. Des
informations nouvelles sont susceptibles d’arrigerdeuxiéme période et les producteurs y
réagiront : la richesse finale est donc encoreuésq Les auteurs soulignent qu’il faudrait

dans ce cas définir des options et une infinit&caletrats d’options (plus précisément une

infinité d’options a prix d'exercice différents) o compléter les marchés. Dés lors une
intervention publique peut étre Pareto améliorams pas n’'importe laquelle. La précédente
politique publique qui consiste a fixer le prix kdetroisieme période des la premiére période
est dominée au sens de Pareto par le laisserdairpistement permet aux producteurs de
tirer parti des nouvelles informations arrivant seconde période. Les auteurs montrent au
contraire que cette politique publiqgue optimalet ditre définie en premiére période et doit

fixer le prix de la troisieme période en fonction drix a terme qui s’établira en seconde

période pour la troisieme période. Pour étre un pes concret, nous ne connaissons pas
aujourd’hui le prix a terme qui s’établira en novem 2012 pour la récolte de juillet 2013. Ce

prix a terme sera connu évidemment en novembre R4 2le la décision de semis des blés.
Pour ces auteurs, la puissance publique doit défis 2011 la relation qui existera entre le
prix garanti de 2013 et le prix a terme de 2012rpiovaison en 2013. Les auteurs montrent

analytiquement que cette relation doit étre croissavec ce prix a terme.

Les résultats étant seulement analytiques, noussae®sayé de quantifier cette relation et les
effets induits sur le surplus des producteurs. Reufaire, nous avons calibré un modele a
trois périodes, avec une fonction de profit anmsiélastique. Dans le cas central, I'élasticité

de l'offre est fixée a 0,5 (I'analyse de sensibildonsidére une élasticité de 2, les résultats
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guantitatifs et qualitatifs sont tres proches). 8lawons considéré une distribution uniforme
du prix a terme en deuxiéme période qui s'étabfiaur la troisieme période. Plus
précisément, nous avons considéré que le prix pouager entre 75% et 125% autour du
prix a terme espéré. Nous avons utilisé un tauxté'ét égal a 5% entre toutes les périodes.
Enfin 'aversion au risque des producteurs estésgmtée par une fonction d'utilité puissance
avec une aversion au risque décroissante avechasse égale a 2 (valeur « standard »). Ces
parameétres de modeéle sont constants a tous lesscaminulés, i.e. avec ou sans marchés a
terme multi-périodes et avec ou sans politique. sDEn cas de marchés a terme mono
périodiques, nous avons fixé le prix garanti a dé&ance du prix. Dans le cas multi
périodique, le prix garanti optimal est une fonetmroissante du prix a terme qui s'établira
lors de la deuxieme période. Cette relation croigsast reproduite dans la figure 1.1 et les
résultats sur les surplus (la richesse finaleesiplérance d’utilité pour le producteur, le budget

pour les contribuables) sont reportés dans le aahleB.

Tableau 1.8. Impacts d’'une politique publique tenahcompte des marchés a terme sur

les surplus

Structure marchés a terme Mono Mono Multi Multi
périodique | périodique | périodique | périodique

Régime politique Pas dePrix garantis| Pas dePolitique
politique politique optimale

Espérance richesse finale | 2.059401 2.050000 2.059401 2.059389

Variance richesse finale 0.056 0 0.00007 0.000005

Espérance d'utilité -0.492085 | -0.487800 |-0.485585 |-0.485580

Difference par rapport a la 0,87 1,32 1,32

premiére colonne (%)

Variance Budget 0 0.0056 0 0.00003

Source : nos calculs
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Figure 1.1 : relation entre le prix garanti et le pix a terme de deuxieme période

1,4 0,60%
+ 0,40%

1,2 +
N t + 0,20%

1 €1
+ 0,00%
0.8 1 0,20%
0.6 + + -0,40%
-+ -0,60%

0,4 +
-+ -0,80%

0,2 +
-+ -1,00%
0 - -1,20%

I prix a terme = prix politique différence en %

Source : nos calculs

Lorsqu’il N’y a que des marchés a terme mono péjiges, nous observons bien que la
richesse finale des producteurs, évaluée a la premeriode, est risquée (variance de 0,056).
Nous avons alors tout d’abord examiné I'impact duix garanti pour la troisieme période au
niveau du prix espéré. Nous observons bien (dew@stonne du tableau 8) que cela conduit
a une richesse finale certaine pour les productglus de variance). En contrepartie, ils ne
bénéficient plus de la possibilité de s’adaptesdoe les prix varient effectivement a partir de
la deuxieme période. C’est pourquoi I'espérancdadechesse finale diminue. Au total, il
apparait que selon nos parametres, la politiquetast de méme bénéfique pour les
producteurs car I'effet variance domine l'effet @gmce. Le gain de bien étre est de 0,87%.
C’est évidemment « faible » mais peu surprenaniesamarchés ne sont pas si incomplets
que cela initialement. En espérance, I'effet estsou le budget public car le prix garanti est
fixé au niveau espéré du prix (simple volonté @itiser les revenus et non de les soutenir).
Cela veut dire que si le prix spot en troisiemequier s’établit en dessous du prix espéré, alors
I'Etat verse une subvention aux producteurs. lectg une taxe si ce prix spot est supérieur
au prix garanti. Nous pouvons quand méme voir cela transfére le risque sur I'Etat, la

variance du budget public étant non nulle.
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Nous avons ensuite simulé le comportement des ptedis en présence d’'un marché a terme
multi-périodique, d’abord sans politique publigizans ce cas, nous obtenons une baisse
considérable de la variance de la richesse finegepiloducteurs. De nouveau, cette richesse
n'est pas completement certaine car des informatimuvelles peuvent arriver en deuxieme
période pour le prix de troisiéme période. Cetthiofion de la variance ne s'accompagne pas
ici d’une baisse de I'espérance de la richesséefioar justement les producteurs ont toujours
la possibilité de réagir a cette évolution de pLiggiquement nous obtenons un plus grand
surplus dans ce cas avec une augmentation ded’ded,32%. Nous avons enfin cherché la
relation empirique entre le prix garanti optimal tieisieme période et le prix a terme de
deuxieme période. Cette relation est fournie dangure 1 ou nous observons de faibles
écarts entre ces deux prix. En effet, ils varieotn® de 1% alors que les prix varient de 25%
autour de I'espérance. Il est intéressant de rpterce prix garanti est légerement plus faible
qgue le prix a terme dans les queues de distribigtomversement légérement supérieur a
l'intérieur de la distribution. Comme le prix pdadjie n'est pas fixe, il est logique que la
richesse finale des producteurs ne soit pas certdious obtenons une Iégére diminution de
la variance de cette richesse et également uneeléjminution de I'espérance (car les
réactions aux queues de distribution sont moinse$pr Au total, nous obtenons une
amélioration trés marginale par rapport a la sibmasans politique et marchés a terme multi-

périodique.

Le message final est donc bien iq@st possible de trouver une intervention publiqe
Pareto améliorante, méme avec des marchés a termeultirpériodiques. Toutefois les

gains a attendre sont trés faibles par rapport ux @pii consisteraient a rendre multi-

périodiques des marchés a terme initialement ménogique.

Pour résumer, les analyses montrent qu’une intertien publique appropriée peut étre
Pareto améliorante lorsque la structure initiale sienarchés est incompléte. Ces gains sont
évidemment d’autant plus fort que l'incomplétude ifiale est importante. Les résultats
montrent également que ces gains peuvent s’accompagle dépenses publiques tres
variables, l'instabilité des marchés se «reportantdonc sur le budget de I'Etat. De
nouveau, ces analyses soulignent le réle majeur lédasticité de la demande au prix.
Enfin, ces analyses posent la question de quellfoimation supplémentaire la puissance

publique peut disposer pour bien définir ses instmants et leurs niveaux.
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1.d. Incomplétude des marchés face aux différentssurces d’incertitude : quelles

justifications ?

Les travaux plus empiriques décrits cidessus censid tous une structure exogene de
marché. Or, dans la question de I'intervention jgule en présence de risques, le probleme
est celui de I'incomplétude des marchés. La questiaciale est donc de savoir pourguoi les
marchés sont incomplets. A notre connaissanceg getstion a jusqu’a présent surtout éte
abordée d’'un point de vue théorique et intuitiveredativement moins d’'un point de vue
empiriqgue (du moins par rapport aux questions miEetes). Sur le plan théorique, les
justifications principales portent sur les coltdrd@sactions et les problemes d’informations.
C’est en particulier le cas pour les risques datstrophiques. Sur le plan empirique, les
analyses cherchent souvent a savoir si les marsbés réellement incomplets ou si au
contraire tous les marchés contingents du risqueeragent pas utiles tout simplement parce
que les agents gerent déja les conséquences dpegisvec les solutions existantes
(diversification, épargne/crédit, ...). D’autres ams@ls mettent également en doute
'importance de ces risques et de I'aversion aguesdes agents. Enfin, il faut souligner que
nombre d’économistes évoquent les risques ingtitagls/politiques comme justification de
I'incomplétude, les agents anticipant une réagiolitique a un risque leur étant défavorable.

i/ Les problemes d’information et de codts de trastions

Les problemes d'information ont longtemps été éésqgpour justifier I'incomplétude des

marchés. 1l est souvent affirmé (par exemple, Di#ari992) que, si les structures
d’'information sont asymeétriques, certains agentsrgeincapables de différencier certains
événements. Ceci aura pour conséquence gu’ils neqm pas conditionner a I'un de ces
événements I'achat ou la vente de marchandisesvebvrt passer le méme contrat pour tous
les événements qu'ils ne pourront distinguer. Léenkle des plans de consommation
réalisables va donc se trouver réduit par rapporhadéle Arrow Debreu et tous les marchés

contingents ne seront pas utilisés a I'équilibre.

Dans un méme ordre d’idées, les colts d’acquisdmiiinformation sont également souvent
évoqués pour justifier 'absence de certains marcté article fameux en la matiere est celui
de Grossman et Stiglitz (1980). L'idée développéaasdcet article est que, si les marchés

devaient étre complets, alors toute l'informati@nast révélée par les prix qui sont un bien
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public. Il n’y aurait alors aucune incitation a aégr de I'information pourtant couteuse. Le
fait que l'information est couteuse justifie un ram@ limité de marchés et I'existence d’'un
équilibre compétitif. Cet article expligue donc pguoi les marchés sont incomplets. Dans
leur conclusion, les auteurs laissent en questiorerte le probleme de l'optimalité d’'une

intervention publique pour remédier a ce probleme.

Les problemes d’asymétrie d’informations sont égalet souvent évoqués pour expliquer
'absence de contrats d’assurance. Les problemakad’'moral et de sélection adverse
conduisent a des primes d’assurance élevées, quepeétre prohibitives et donc empécher
le développement de ce marché (par exemple, MaBAB). De nombreux travaux ont alors
cherché a diminuer ces problemes d’asymétries attimftion en définissant des contrats
basés sur des indices non manipulables. Cependantanduit a des problemes de risque de
base potentiellement importants, ces risques @tmau fait que les risques individuels ne

sont pas parfaitement corrélés aux risques mesuram indice.

On peut citer ici également les problemes de risys¢émique/catastrophique. Par exemple,
lorsqu’un risque peut toucher simultanément de membagents, I'assureur peut se trouver
en difficulté pour verser les indemnités et il préf donc ne pas proposer de contrats. La
solution habituellement suggérée est de recourir aarchés a terme ou a la réassurance.
C’est certes une solution intéressante mais padetaar peuvent subsister des problemes
d’'information et colts de transaction a cette dehslpérieure (par exemple, Skees et
Barnett, 1999).

Enfin les marchés a terme ne peuvent pas conveoutas les productions, encore une fois
pour des raisons d’informations. En particulierjsy@as seulement, les marchés a terme sont
d’autant plus facile a mettre en ceuvre que le ptahus jacent est de qualité relativement
homogene, que la qualité de ce produit peut étreurde et mesurable facilement par des

techniques sures et incontestables (Delande, 1992).

ii/ Des structures de marché pas si incomplétes

Dans la section 1-b, nous avons reporté les gastimm&s a la complétude des marchés
toujours par rapport a une situation incompleteisM@ut étre que la réalité est une structure
initiale moins incomplete que celle modélisée. C'gmr exemple ce que montrent
théoriquement Moschini et Lapan (1992) ou SImma@@®2) et plus empiriquement Cole et
Kirwan (2009) ou Pannell et al. (2008).
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Moschini et Lapan montrent I'intérét des optionsiples producteurs pour gérer les risques
d’'investissement. Le cadre analytique introduit effet plusieurs périodes et plusieurs
arrivees d’information. Les options se substitusmtfait que les contrats a terme n’existent
pas pour plusieurs périodes. Les auteurs montiamt due I'incomplétude des marcheés est
moins grande qu'’il n'y parait a priorRPar extension, toute analyse ignorant les options
négociées sur les marchés financiers biaisent aHausse 'importance de I'incomplétude
des marchés Simmons quant a lui examine les décisions decgaation aux marchés a
terme par des producteurs pouvant utiliser le n@adthcrédit. Si ce dernier est parfait, alors
cette décision de participation aux marchés a terenepond qu’a un motif de spéculation et
non de couverture. Si ces marchés a terme soriismp@rcus comme non biaisés, c'est-a-dire
que le prix a terme correspond a son espéranceixieafors leur prise de position sur les
marchés a terme est nulle. Le message est aler$igexistence d’'un marché a terme peut
étre compensé au niveau du producteur par le re@umarché du crédit. Si ce marché du
crédit n'est pas parfait, alors cette participatest non nulle et dépend évidemment de
I'ampleur de lI'imperfection (mesurée par la difiéce entre les taux d’intérét a I'emprunt et
I'épargne).

Cole et Kirwan cherchent a expliquer de maniéran@agétrique la participation aux marchés
futurs (de gré a gré, a terme et options) des w@tgiors américains. Cette analyse est
effectuée a partir de 'ARMS (Agricultural Resourtéanagement Survey, I'équivalent
ameéricain du RICA francais) sur 1999-2005 pourdsues activités. Il apparait notamment
que l'utilisation de ces outils décroit avec laaisification des productions effectuées par les
producteurs. Dans leur synthése, Moschini et Hayng002) soulignent également que cette

participation décroit avec la part du revenu faahifi'origine hors ferme.

Notons aussi ici que les auteurs trouvent que cdilisation croit avec I'éducation et décroit

avec I'age. En fait de nombreux auteurs (commednh®90) ont a plusieurs fois souligné le

manque d'éducation des producteurs agricoles vis-de ces marchés contingents du risque
pour en expliquer l'inexistence. Pannell et al. w#lssent globalement aux mémes types de
conclusion dans leur analyse de la participation eleloitations australiennes de laine. Cet
argument sur I'absence de certains marchés estutopeu différent. Cette absence ne résulte
pas de la présence d’autres instruments de gedésirisques, elle provient d’'un manque
d’'information de la part des agents et donc in fieesont leurs revenus qui supportent le

poids de l'instabilité.
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iii/ Une surestimation du probléme ?

L’ampleur des risques et l'aversion au risque dgsngs sont évidemment des paramétres
cruciaux dans l'importance accordée a l'incomplétuks marchés. De nombreux travaux

empiriques sont consacres a ces mesures et laregdlexistent des controverses.

L’hypothése d'une aversion des producteurs agricofe vis-a-vis du risque fait I'objet
d’'un quasi-consensus dans la littérature Par contre, le niveau de cette aversion et son
évolution en fonction de différents parametres;idhesse des producteurs notamment, font
débat. Lence (2009) considere par exemple que teméds dont nous disposons en
agriculture ne permettent pas d’identifier simufiarent les paramétres technologiques et les
structures d’aversion au risque. En considéramséenble des solutions privées (épargne,
diversification, investissement) dont disposentdgsdculteurs américains, Pope et al (2010)
trouvent des aversions au risque nettement plbtefague les valeurs standards utilisées dans
de nombreuses études. Ce probléme de mesure éesl@v au risque n’est évidemment pas
spécifiqgue aux producteurs agricoles. L'aversiomisgue des transformateurs ou encore des

acteurs participant aux marchés a terme est égateaneciale et mal connue.

La mesure des risques endogénes et exogenes dsméwent un autre point crucial. De
nombreuses recherches ont cherché a identifielisébutions de probabilité des rendements
et des prix agricoles (voir par exemple GoodwirKet, 2002 ou encore OCDE, 2009). De
maniere générale, les résultats montrent que ladonormale capture mieux ces aléas que la
loi normale. Ce résultat dépend toutefois de I'Beh&’agrégation retenue, notamment pour
les rendements. Par ailleurs la loi log normalesin’eas non plus toujours pertinente,
notamment lorsqu’il y a des événements peu probahlee autre difficulté tient au fait que
les risques évoluent généralement au cours du teBges peut s’expliquer notamment parce
que la série en question a une tendance et/ou mpartement cyclique. Il convient alors
d’extraire ces phénomeénes potentiellement connusepaacteurs pour vraiment mesurer les

risques.

Logiguement des débats existent sur la capacitédesirs a identifier ce qu’il est possible
d’anticiper de ce qui ne l'est pas. Par exempleddlioa et al. (2004) s’appuient sur des
modeles de séries temporelles pour estimer laik@aies prix non anticipée par les agents.
Il apparait que cette volatilité « résiduelle » msttement moins élevée que celle mesurée par
le coefficient de variation sur les données de baae suite, ces auteurs ne considérent pas la

question des risques en agriculture comme unegnasde problématique. A linverse, les
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travaux économétriques conduits par Chavas (doav&h 1999) tendent a montrer que des
anticipations quasi rationnelles sont majoritadass la population et cela vient de la capacité
de chaque agent a collecter et traiter I'informatd des codts qui en découlent. Il utilise ainsi
des anticipations basées sur des estimations @s s&mporelles. Frechette (1999) également
soutient que certains traders forment leurs arimps sur la base des informations passées.
Il s’agit des chartistes qui optent pour ce typentitipations car, méme si elles sont biaisées,
elles sont plus simples et moins colteuses quenésipations rationnelles. Ces agents
considerent donc que le colt supplémentaire désiattons rationnelles est plus important
que la perte liée au biais induit par l'approxiroati quasi rationnelle. Ces travaux
économétriques sur la nature des anticipations cagmp cependant que les acteurs sont
neutres au risque. Ces travaux négligent doncigsigations sur la distribution des variables
aléatoires. D’autres travaux, notamment a pargnguétes élicitant les probabilités percues
par les acteurs, tendent également a s’éloignecagudes anticipations rationnelles. Plus
précisément, les variances subjectives sont g@méesit plus faibles que les variances
impliquées par les marchés a terme (OCDE, 2009)mi2me, la perception de situations

catastrophiques est tres subjective.

Tous ces éléments jouent naturellement sur les aderpents des agents en terme de gestion

des risques et par suite sur I'existence ou nomdashés contingents.

iii/ L'effet des politiques

Les analyses théoriques partant des modeles digguigénéral a la Arrow Debreu supposent
une situation initiale sans aucune interventionligub. C’est évidemment une hypothése
irréaliste posée pour des objectifs de pédagogexidience d’instruments de politique qui ne
cherchent pas systématiquement a gérer les conmszEgude risques peuvent aussi expliquer
I'absence de certains marchés contingents du ridgudait, nombre d’auteurs ont souligné
'importance de celles-ci dans I'incomplétude dearchés. Mais on se trouve dans ce cas
dans le paradoxe de I'ceuf et de la poule. Plus ot les articles qui mesurent exactement a
partir de quel niveau d’intervention publique lesarohés peuvent effectivement se
développer. Les études empiriques évaluent le gdusent le comportement des agents en

présence de ces instruments.

A titre d’exemple, Maynard et al. (2005) montrenede développement des marchés a terme

du lait aux Etats-Unis est freiné par la politidaiiére en place.. Dans le méme esprit, Wang
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et al (2004) montre l'impact majeur de la politica@éricaine sur les grandes cultures sur la
décision des producteurs de couverture sur leshréar& terme. Dans le cas européen, on peut
par exemple citer les études de Mahul (2002) owi€oi(2009) qui souligne que les aides
directes européennes ont eégalement un effet sutélegisions de couverture des agriculteurs

francais.

Pour résumer, nombre d’arguments sont avancés paupliqguer l'incomplétude des
marchés contingents aux sources de risque. Ces argnts ne sont pas contradictoires
entre eux mais force est de reconnaitre qu’il esffidile, au vu des analyses actuellement

disponibles, de les pondérer.

Dans cette premiére partie, nous avons donc offene synthese des débats économiques
qui existent sur l'efficacité d'une intervention palique pour la gestion des risques en
agriculture. Nous sommes d’abord repartis des traxaanalytiques s’appuyant sur le cadre
de I'équilibre général dans lequel les sources diabilité sont divisées entre les sources
exogenes et les sources endogenes. Ces travauxemtetin avant le probleme de la
structure incomplete des économies, c’est a diexistence ou non de marchés de gestion
des risques. Nous avons ensuite revu des analybeschant a quantifier I'importance de
I'incomplétude des marchés. Ceci nhous a amené aardgr, dans une structure incompléte
donnée, l'efficacité de certains instruments de fpigue agricole. Nous avons terminé cette
partie en essayant de lister les arguments pouvgustifier 'incomplétude constatée des
marchés. Nous sommes donc a présent armés pour cengpe les atouts et limites des
principaux modeles d’économie des marchés agricoleans leur représentation et

traitement du risque et de I'incertain.
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2. Les modeles d’économie agricole et le risque

Nous avons souligné dans la premiére partie qpeida en compte du risque et de I'attitude
des agents économiques vis-a-vis du risque etadebiguité dans la théorie économique est
un domaine de recherches toujours trés actif mais déja un nombre important de résultats
établis. Voyons a présent comme ceux-ci sont fiBgglans les principaux modeles

d’économie des marchés agricoles.

De nombreux modeéles économiques portant sur lesh@sragricoles sont aujourd’hui
opérationnels. Le nombre de ces modeles a conbidérant augmenté depuis une dizaine
d’années pour diverses raisons : acces plus fatile bases de données et aux logiciels
performants de calcul scientifique, sollicitatignlas nombreuses d’évaluation des politiques
publiques en lien par exemple avec les négociatioi©®MC. Ces modeles different par
plusieurs aspects comme leur couverture sectqri@ibtorielle, géographique et temporelle.
lls different également par les comportements écogoes spécifiés. Généralement, une
distinction est effectuée entre les modéles d'dapeil partiel et les modeles d’équilibre
général calculable. Les premiers se concentrentlesursecteurs agricoles tandis que les
seconds considérent ces secteurs en interaction legeautres secteurs économiques. Le
tableau 2.1 fournit une liste de ces modéles, pstrenature non exhaustive car de nouveaux
modeéles peuvent apparaitre. A l'inverse, certairgl@ées sont susceptibles de ne pas étre

utilisés et/ou améliorés et pourraient disparalgeette liste a I'avenir.

Tableau 2.1. Liste des modéles économiques des niggs agricoles

Modeéles d’équilibre partiel Modéle d’équilibre géalecalculable
AGLINK-COSIMO GTAP

FAPRI ID3

CAPRI « MOMAGRI »

ESIM « Femenia»

AGMEMOD GLOBE

ERS CLS LEITAP

PEATSIM LINKAGE

IMPACT MIRAGE
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Nous n'allons pas décrire précisément tous ces leeg®ur deux raisons essentielles et une
troisieme plus pratique. En premier lieu, force adatimettre que certains modéles sont trés
proches les uns des autres. C’est particulierereeichs des modeles d’équilibre général
calculable qui s’appuient sur les données « GTAEette base de données, bien que
perfectible, est quasiment incontournable pour apuixveulent modéliser au niveau mondial

les interactions entre I'agriculture et les ausesteurs de I'économie. Les différences entre
ces modeles portent alors sur les spécificatiolaives aux structures de concurrence par
exemple (certains (MIRAGE) intégrent de la concoceeimparfaite, d’autres imposent de la
concurrence pure et parfaite dans tous les seltéliest aussi le cas pour certains modéles
d’équilibre partiel qui eux s’appuient pour la pupsur la base de données PSD de 'USDA.
En second lieu, certains de ces modeles ne sordysmit pertinents pour traiter des enjeux
liés au risque et se concentrent au contraire ssirpdobléemes de long terme en ignorant la
dynamique et le risque. En effet les modéles offnear définition une représentation

simplifiée de la complexe réalité. Cette simplifioa est dictée par les objectifs du modéle
qui peuvent étre tout autre que l'analyse des ssumes risques agricoles et ou des
hypotheses simples relatives au risque sont admiisegroisieme raison tient a ce que les
modeéles sont souvent améliorés par rapport auxciifisjedes études envisagées et les
descriptions ne sont pas régulierement mises a {domme le soulignent Britz et Witzke

(2008) dans leur description du modéle CAPRI, lesi@éhisateurs ne prennent généralement
pas le temps d’effectuer ses mises a jour car rwekt pas considéré « scientifiguement »

productif. Bien souvent seules les premiéres vasssont pleinement documentées.

Dans cette section, nous décrivons plus en détaiodéles d’équilibre partiel, le modéle
AGLINK-COSIMO développé par I'OCDE et la FAO, le oele FAPRI par les universités
ameéricaines. Ces deux modeles fournissent touaniesdes projections des évolutions des
marchés mondiaux des produits agricoles, projestiqni sont souvent utilisés comme
référence. Il existe bien d’autres modéles d’éqreli partiel que nous décrivons plus
rapidement, soit parce que les informations didgesisont tres limitées (tels que les modéles
utilisés par le département américain a I'agriceltpour effectuer ses projections), soit parce
que la représentation des différentes sourcessdaes et des comportements des agents vis-
a-vis de ces risques est minime sinon nulle. Cedetes d’équilibre partiel sont décrits dans

la premiére section.

Dans la deuxiéeme section consacrée aux modelewiilixg général calculable, nous

débutons par le modele GTAP initialement constuitJniversité américaine de Purdue. Ce
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modeéle s’appuie en fait sur une base de donnéesationale qui est unique au monde et
donc largement utilisée. Le modele en lui-méme,sdaa version standard, reproduit
I’équilibre général walrassien statique. Il n’offtenc pas une modélisation fine des risques et
instruments de gestion des risques mais par définies comportements des agents face aux
risques sont présents dans les données. Par exemplee si a notre connaissance
'assurance n’a jamais été finement représentés darcadre, cette activité d’assurance est
nécessairement incluse dans les données. Puisdéatisons deux modéles qui ont pour
point de départ ce modele GTAP statique et quriblmnssent par la réelle prise en compte de
phénoménes dynamiques et stochastiques et appliguésecteur agricole. Ces deux
modéles/initiatives sont d’origine francaise. Padre chronologique, il s’agit du modele ID3
développé essentiellement par J.M. Boussard et é&ar@, du modéle « MOMAGRI »
développé essentiellement sous I'impulsion de Bnigiu Nous terminons par une description

de la thése réalisée par F. Féménia et qui dérégalement du modele GTAP statique.

Pour chacun de ces modéles, nous fournissons talobrd une description générale. Puis
nous listons les sources de risques représentgsptaportements économiques des agents
vis-a-vis de ces risques, enfin les instrumentpaliique agricole qui sont représentés et la

maniéere dont ils peuvent influencer ces comportésneinles dynamiques de marché.

2.a. Les modeles d’Equilibre Partiel

i/ Aglink-Cosimo

Généralités

Cette description s’appuie essentiellement surulaligation OCDE (2006), sachant que ce
modele fait 'objet de constantes améliorationg fzar les économistes de 'OCDE que par
des économistes de certains Etats membres 'utiliddes réunions régulieres (annuelles)
sont organisées pour coordonner ces amélioratfotige d’exemple, cette publication ne fait
pas mention des agro-carburants et un nouveau madité développé pour pouvoir analyser
les politigues de promotion de ces agro-carburédDeswvbre et al., 2008). Elle s’appuie

également sur les équations du modele que nouss aaenues du secrétariat de 'TOCDE

pour consultation.
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L’actuel modéle résulte d’'une intégration de deug&cpdents modéles, le modéle Aglink
initialement élaboré par 'TOCDE au début des anrE¥¥), le modele WFM initialement
élaboré par la FAO au début des années 1980. baiqarétait centré sur les pays de I'OCDE,
le deuxieme sur les pays en voie de développen@atite intégration est opérationnelle
depuis 2006 et s'appuie pour une large mesure esuispécifications initiales du modéle
Aglink.

Les objectifs principaux de ce modeéle sont d’'une pade fournir des projections des
marchés mondiaux agricoles, d’autre part de simuletes effets de chocs ou de réforme
de politique agricole.Les projections sont effectuées tous les ans mtplgort les décrivant
fournit également des résultats de simulations. ulPés simulations sont réalisées

continuellement selon le programme de travail €@BOCDE et la FAO.

Méme si la simulation de réforme de politique esbbjectif affiché de ce modéle, il faut tout
de suite souligner que ce modele n’est pas nornsas spécifications ne permettent pas de
répondre a la souvent cruciale question de la pertence ou non d’'une politique ou de sa
réforme. Dans son mode simulation, ce modéle est utilaé guantifier les conséquences
sur les marchés mais ne calcule pas les effete &ien étre des agents. En fait, ce modele ne
cherche pas vraiment a représenter les éventueifgrfections de marché présentes sur les
marchés agricoles mondiaux (pouvoir de marché,teffexternes et bien publics, la
problématique du risque étant discutée ci apresyppose en effet d’emblée que les marchés
sont concurrentiels. Seuls les aspects marchantlagiieulture sont inclus, et donc ne sont

pas calculés les effets environnementaux par exempl

Les spécifications développées dans ce modéle ladr@ré@ étre homogénes pour tous les
produits et régions mais cela n’est pas possilagmment a cause de problemes de données.
Aussi des agrégats sont effectués, ce qui fait lgueombre réel (au sens endogene) de
produits et régions est bien inférieure a la listale de biens et pays. Par exemple, tous les
pays n'ont pas des statistiques exactement compargour les céréales secondaires. En
2006, il y avait 17 produits/groupe de produits iplesquels les marchés sont équilibrés au
niveau mondial. Toujours en 2006, la composanteankgburnait sur 8 pays de 'OCDE, 4
pays non membres de 'OCDE mais jouant un réle mand sur les marchés agricoles. La

composante Cosimo tournait sur 24 régions et 1idmég
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Source des risques

Les projections et simulations effectuées avec ledéte Aglink ont longtemps été
déterministes, c'est-a-dire sans reconnaitre atisque a |'offre ou a la demande, méme s'il
était usuellement reconnu les limites d'une tepprache. L’introduction du risque dans ces
projections remonte a 2003, année sur laquelleriaikilité de ces projections aux hypotheses
sur les rendements est explorée. Avec le développemiu modéle Aglink-Cosimo, les
projections et simulations sont plus systématiquenséochastiques. Récemment, TOCDE
(2011) a conduit un travail dans le cadre de sagramme de travail sur les risques
('approche holistique) consistant a simuler devddatilité a partir de ce modeéle. L'objectif
est de la comparer a la volatilité historique. béatilité est mesurée par I'écart type sur 5 ans
de la variation relative de la variable considétéss prix agricoles étant par définition des
variables déterminées par le modele, ce travaibdghit de I'aléa sur des variables exogenes.

Trois grands types de variables exogenes sontdinésis aléatoires :
- les rendements agricoles
- le prix des inputs pétrole et engrais

- la croissance du PIB et 'indice du prix a la cangation.

Yo

D’autres variables exogénes peuvent étre consislééEgalement comme aléatoires,
typiqguement le taux de change comme cela a puléteas dans le papier sur la ‘crise
alimentaire’ de 2008 (Dewbre et al., 2008).

Les distributions futures de ces variables aléasoegxogenes sont estimées sur les données
historiques couvrant la période 1970-2009 a ce.j®ar exemple, les rendements sont
supposés suivre des lois normales multi-variééortjuées. Les points de troncature ne sont
cependant pas précisés mais des améliorationspséwties pour mieux tenir compte des
asymétries dans les distributions. Il importe déengue la mesure de cette volatilité des
variables exogenes tient compte d’'un trend. Patrepoes estimations des distributions ne
sont pas totalement conformes aux spécificationsptégs dans le modeéle. Tout
particulierement, les rendements sont supposésndepees prix dans le modéle alors que
dans la détermination des aléas, les facteurs mpeixsont pas inclus dans I'estimation

economeétrique.

Pour simuler les volatilités, 150 tirages des \@ea exogenes aléatoires sont effectuées et le
modeéle est résolu sur ces 150 tirages, conduisame &ariabilité des résultats.
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Comportements dynamiques et stochastiques

Les spécifications des comportements a I'offre ola @lemande des agents économiques
reposent exclusivement sur des formes réduitesa @alt dire par exemple que l'offre de
produits agricoles est déterminée par le prix dudpit et des inputs mais sans que I'on puisse
remonter aux parametres technologiques des forsctierproduction. Du coté de la demande,
on ne peut pas non plus remonter a la forme degrprices des consommateurs pour la
demande finale, a la technologie de production p@imentation animale par exemple.
Majoritairement ces équations sont spécifiées idd’a’'une forme double log imposant des

élasticités prix constantes.

Concernant a présent les variables explicatives desffres et demandes, il est
implicitement supposé des agents neutres vis-a-véki risque. En effet, les différents
moments des variables exogénes aléatoires, autieesegpremier moment, ne sont jamais
introduits dans ces équations d’offres et de dems&nHEn particulier la variance ou I'écart
type n'apparaissent jamais dans ces équations,atéere positive ou négative. Par suite, il

n'y a pas de primes de risque.

En revanche, ces équations reconnaissent une dymarde production et de stockage. Plus
précisément, la production agricole dépend d’'ur pspéré pour le produit en question. Ce
prix espéré est une moyenne pondérée des prix paGsmeéralement, la pondération est
décroissante dans le temps et trois années sanduites dans ce calcul. De la méme
maniere, une activité de stockage peut étre spécifiour certains produits et pays. La
demande de stocks dépend des anticipations deppux 'année suivante et la encore, des

schémas adaptatifs (moyenne sur le passeé) sontiépéc

Les anticipations pouvant différer des vraies s&ilons, il en résulte I'existence de risques
endogenes dans ce modele. Sans les nommer risgqdegeaes, le document OCDE (2006)
les reconnait lorsqu’il étudie la dynamique du éys, plus exactement les impacts a long
terme et court terme et la stationnarité du systéraecent est mis sur la rapidité du systeme
a converger. Si un nouvel état stationnaire a it sllun choc n’est pas atteint au bout de 20
ans, alors le calibrage des parametres du modejgesgy comme douteux. Le choix de 20
années est évidemment arbitraire. Les élasticités ges offres et demandes sont alors
examinées de plus prés pour comprendre cette é@lknfion convergence au bout de 20 ans.

L’analyse de la convergence du modele montre pamele que cette convergence est vite
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obtenue pour les céréales secondaires, nettemeans napidement pour le riz car la demande

finale du riz est trés peu élastique au prix.

Instruments privés et publics de gestion des risque

Comme tous les modeéles économiques agricoles ap#rats, le modele Aglink-Cosimo
impose une structure de marchés. Certains sont dotifs, d’autres sont ignorés et ne
peuvent pas apparaitre de maniere endogene. Amgmidrchés a terme ou encore les marchés
de lI'assurance agricole sont tout simplement exdlusnodele Aglink-Cosimo. De méme les

marchés du capital et du crédit sont absents.

Par contre, les instruments classiques de politagricole qui interférent sur les marchés
agricoles sont représentés dans ce modele. Tautydgrement la politique de prix garantis
de I'Union européenne est prise en compte par am@ble de stocks d’intervention. Les
niveaux de ces stocks sont nuls si les prix de Indgasont supérieurs aux prix d’intervention,
positifs et potentiellement grands lorsque ces gaxmarché deviennent inférieurs aux prix
d’intervention. Le mécanisme américain de soutianl@s prix est également pris en compte
avec des subventions a la production. En revantdeajdes directes dites découplées ne sont
pas spécifiées dans la version du modéle utiligég f@s projections. Cela n’exclut pas des
modifications pour des analyses ponctuelles detigod ou des taux ad hoc de couplage

peuvent étre introduits.

En conclusion

Malgré les efforts récents menés dans le cadreaaatpetenant une approche holistique sur
les risques agricoles, le modele Aglink-Cosimo’@€DE et de la FAO est encore loin d’étre

adapté pour des analyses économiques sur les sisgueagriculture. Les agents sont

implicitement supposés neutres aux risques, de reurioutils de gestion des risques sont
ignorés, la structure de marché est fixe. En rdvance modéle est dynamique et peut quand
méme permettre, sans grandes modifications, ddgsasasur I'importance potentielle des

risques endogenes liés aux anticipations de prixidtees par les agents économiques. Les
analyses stochastiques partielles menées récemsuent également intéressantes pour
guantifier 'importance des risques. Soulignonsreniue les analyses conduites par ailleurs
avec des modéles d’exploitations agricoles suppos&erses au risque sont évidemment

également utiles. Tous ces inputs sont nécessaaesnon suffisants.
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ii/ Fapri

Généralités

Cette description s’appuie essentiellement sur Iie snternet du FAPRI lowa
(www.fapri.iastate.eduet la publication de Westhoff et al. (2005). Ledale FAPRI est né

au début des années 1980, soutenu par le congergcaim. Deux universités américaines
sont majoritairement impliquées autour de ce mqdelmiversité d’lowa et celle du
Missouri. Des chercheurs d’autres universités saaiilisés pour des questions spécifiques

ou des modules particuliers.

Le modele FAPRI est tres médiatique itast a la base de fameuses projections annuelles
des marchés agricoles mondiauxCe qui est paradoxal est que les caractéristigues
modele sont relativement mal connues car ellesoné s trés bien documentées. Ainsi a
partir du site internet du CARD (I'équipe de l'uaigité d’lowa travaillant sur ce modéle),
I'on peut juste savoir que 6 modules composentddéte FAPRI : 5 modules portent sur des
groupes de produits (les produits laitiers, legaks, les produits animaux, les oléagineux et
le sucre), le dernier est centré sur les assuraagesoles américaines. Les cing premiers
permettent des projections et des simulations esirniveaux de production, de demande,
d’échange, de stocks et de prix pour les principaays producteurs et consommateurs des
produits concernés. Le dernier module calcule e¢stlement les dépenses budgétaires
américaines pour les assurances agricoles. Laipiserde ces modules est minimale et faite
de généralités (a titre d'exemple, l'offre de clagast déterminée par les surfaces et les
rendements ; ou encore des relations existent desrenodules comme la demande de

céréales pour I'alimentation animale).

En fait il faut distinguer dans le modele FAPRpkrtie qui concerne I'agriculture américaine
et les autres parties pertinentes pour les auégisrrs du monde. On peut méme distinguer
deux modeles FAPRI : le modéle international gqui d&terministe et en fait relativement
proche dans I'esprit du modele Aglink-Cosimo deQRE et de la FAO ; un modele « US »
qui lui est stochastique et largement utilisé plagr analyses domestiques. D’une maniére
générale et selon les informations disponiblés peut dire que le modele FAPRI
international souffre des mémes défauts (sinon plusggue le modéle Aglink Cosimo :

structure de marchés fixe et incomplete, pas de mélisations des marchés de
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'assurance, des marchés financiers ou du capital hysique et financier, pas de
comportements vis-a-vis du risquePar suite, seuls les instruments classiques liiqpe
agricole sont introduits dans ce modele de marpére ou moins ad hoc car ils peuvent
utiliser des taux de couplage pour les paiementscidi par exemple (voir a cet égard
I'utilisation faite par D. Sumner (2003) dans saralgse de la politique américaine sur le

secteur du coton).

Le modele FAPRI US stochastique est nettementiptésessant a examiner dans le cadre de
cette étude, méme si les comportements des ageot®réiques du reste du monde sont
représentés par des formes trés réduites (fonafioffre d’importation, de demande

d’exportations).

Source des risques

De nombreuses sources de risques sont incluseslelanedéle FAPRI stochastique. Des

variables aléatoires exogenes sont introduites l@gnéquations expliquant :

les rendements a I'hectare pour les cultures,ranfial (vache) pour la production
laitiere

- les parts des surfaces effectivement récoltées

- les codts variables de production

- les demandes finales, d’exportation et de stocks.

De nouveau, d’autres variables aléatoires peuvert gpécifiees. Westhoff et al. (2005)
soulignent toutefois que leur expérience montre cpgeautres variables, notamment macro-
économiques, ne sont pas fondamentales pour I'smalle la volatilité sur les marchés
agricoles. Notons ici que la récente étude conduatel’OCDE (2011) aboutit aux mémes

conclusions.

Nous retrouvons donc, sans surprise, des variabifegaires a celle du modele Aglink
Cosimo, le risque sur les colts variables de primluincluant évidemment le risque sur le
prix du pétrole et des engrais. Y est ajoutée wm@ble aléatoire sur les surfaces plantées et
effectivement récoltées car ce phénomene de nafteéest non marginal dans certains états
américains. Egalement différente est l'introductidem termes aléatoires sur les différentes

demandes.
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A nouveau, les distributions de ces variables exegeéaléatoires sont estimées sur les
données observées (une vingtaine d’années en éndrm corrélations entre ces variables
aléatoires sont prises en compte, par contre stipas précisé les formes de ces lois (normal,
log normal alors qu'’il y a toujours débat sur leaies lois). De méme, il n’est pas préecisé si
ces estimations sont cohérentes avec les spéiifisadu modele, notamment si les effets prix

sont similaires dans les estimations des aléaesuendements.

De nouveau, plusieurs tirages de ces variableségesgaléatoires sont effectués pour simuler

les volatilités. Ces tirages sont au nombre de 500.

Comportements dynamiques et stochastiques

Les spécifications des comportements a I'offre ola @lemande des agents économiques
reposent exclusivement sur des formes réduitedfre’de produits agricoles est déterminée
par les marges relatives anticipées (et non le guiyroduit et des inputs). A nouveau, il est
implicitement supposé des agents neutres vis-&uigisque et les comportements sont

dynamiques.

A la production, il est intéressant d’expliquerfémmation des anticipations de marge. Les
marges anticipées dépendent positivement du prbcipé multiplié par un trend de
rendement, positivement des subventions « coupléssnégativement des colts variables
anticipés. Le prix anticipé est une fonction duple I'année passée et de la déviation du
rendement passé par rapport au trend de rendefdebjectif de cette spécification est
d’introduire une certaine « rationalité » de latphas agents économiques. L'intuition donnée
par les auteurs est la suivante. Si I'année dernier rendement de la culture s’est avéré
faible, le prix a pu augmenter. Si les agents égogoes ne devaient se référer qu’au prix de
'année passée, alors ils ne vont pas reconnaitheng partie de ce prix venait d’'un aléa
négatif sur les rendements. En introduisant ceftgation par rapport au trend, l'idée est
justement de prendre en compte cette relation pada@és le comportement actuel des
producteurs. Les auteurs soulignent que c’est mveinéent important pour la dynamique des
marchés et la reproduction des observations (camalehé du soja au début des années
2000). En d'autres termebimportance de la rationalité des acteurs est reamue dans
I'évolution (convergence) du systeme dynamiqudl n’est pas fait a notre connaissance
d’analyse de stabilité du systeme comme I'OCDEa&AO ont pu le faire, mais I'existence

de cette source de risque est donc reconnue.
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La politique américaine est également présente damséquations de marge anticipée. I
mérite d’étre souligné que par défaut, les aidedraoycliques sont supposées avoir un effet

sur la production. Le taux de couplage est arloégraent fixé a 0,25.

Concernant la formation des stocks (mieux expliqgdéas Westhoff et al, 1990), une

dynamique est également présente pour les stocksulggifs, alors que les stocks

gouvernementaux répondent a des contraintes pamiigde la période courante. Les
demandes de ces stocks spéculatifs sont spécifiéesnaniére réduite ; ils dépendent
négativement du prix courant, de la production reitanticipée et positivement de la

production courante. En fait la justification desf@écification simultanée des prix courants et
de la production courante est qu'il existe dansstesks privés deux motifs de stockage : le
stockage interannuel vraiment spéculatif, les stompérationnels (« working stocks »). La
spécification de la production espérée de I'anrréehaine veut étre une modélisation proxy
du prix de I'année future. Il est intéressant deligoner que, pour le prix futur, les stockeurs
s'appuient sur les productions anticipées et lexlymteurs s’appuient sur les déviations
passées du rendement par rapport a son trend.fédigutmme toutes ces spécifications sont
sous forme réduite, il n'est pas possible de diexcment quelle est I'information réellement

utilisée/détenue par ces agents.

Instruments privés et publics de gestion des risque

Comme indiqué précédemment, la structure des marebe fixe et ignore de nombreux
instruments et marchés de gestion des risquesapport au modele Aglink Cosimo, FAPRI
comprend un module d’assurance agricole mais glonses informations disponibles, n’'a
aucun effet retour sur les décisions de produaides dynamiques des marchés. La relation
ne va que dans un sens, les résultats sur lescpooje de marché, tout spécialement les
décisions de production, servent a calculer lesernmutés potentielles, les primes, les ratios

primes sur sinistres et les dépenses publiques.

A nouveau, les instruments classiques de politagrécole qui interférent sur les marchés

agricoles sont représentés dans ce modéle. Ihesessant de noter que, selon les versions
utilisées, les paiements directs peuvent avoiredets sur les niveaux de production. Ces

effets transitent alors par la marge espérée, gihésifiguement par les paiements contra-
cycliques espérés qui dépendent du prix objectihmoes paiements directs.
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En conclusion

Nous pouvons de nouveau souligner que des effaitd entrepris pour analyser les
problemes liés au risque en agriculture dans leecBAPRI mais cette modélisation est loin
d’étre totalement pertinente pour ceux-ci. Nousvoos faire les mémes critiques que celles
pour le modéle Aglink Cosimo, en y ajoutant cellendfocus quasi exclusif sur I'agriculture

américaine.

iii/ Les autres modeles
Les modéles du département américain a I'agriceltur

Le département américain a l'agriculture fournits derojections annuelles des marchés
agricoles avec évidemment un focus sur les effetd américains. Ces projections résultent
de l'utilisation de plusieurs approches, dont ledgie « Country Linked System ». Ce modele
comprend un module économétrique pour l'agricultameéricaine (le modéle FAPSIM) et

des modules synthétiques pour 42 pays/régions gétras. Le modéle combiné résout

I’équilibre sur 22 marchés de produits agricoles.

Les projections annuelles détaillent les résultateericains et se contentent de fournir les
échanges sur les marchés mondiaux. Il n'y a pastra connaissance, de documents récents
décrivant les modules pour les 42 régions. En fditSDA soutient le développement
d’autres modeles pour les pays étrangers, toutiadpgent le modéle Peatsim en
collaboration avec l'université de Pennsylvanie.fi@dele d’équilibre partiel a été initié au
milieu des années 2000 et les premiéres versiansnéistatiqgues et sans risques/incertitudes.
Les efforts récents ont porté sur I'analyse destigoés de biocarburants et une version

dynamique est en cours de développement.

La premiere version du modele économétrique FAP&Mjuant a elle complétement décrite
dans la publication de 1982 de Gadson et al. (1982)ne maniere générale, les
spécifications FAPSIM sont trés proches de celiesnbdéle FAPRI. Les anticipations de
prix par les producteurs sont basées sur les pex mois juste avant les décisions de
production. Pour le stockage spéculatif, les spmatibns dépendent des résultats
econométriques. Pour le blé par exemple, la demamelestock dépend seulement

négativement du prix de I'année en cours.
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Les modéles euro-centrés

De méme, de nombreux modeles ont été développés amefocus sur I'agriculture
européenne. Il s’agit des modeles CAPRI principal@ndéveloppés par les chercheurs de
I'université de Bonn (Britz, Heckelei et Witzke)SBM (principalement développé désormais
par H. Grethe et M. Banse d’universités allemanddsAGMEMOD développé par un
consortium d’instituts de recherche en Europe. desix premiers sont des modeles
d’équilibre partiel statique utilisés seulementstatique comparative. Aucune modélisation
du risque agricole et de sa gestion n’est propdaés les versions actuelles de ces modéles.
Le modéle AGMEMOD est un modéle économétrique dygaequi s’inspire dans une large
mesure du modéle FAPRI. A notre connaissance, aglmaelativement nouveau n'a pas
encore été testé dans sa dimension dynamique maigée standard de statique comparative

pour analyser des réformes de politique agricole.

Les modeéles des institutions internationales

Nous incluons dans cette rubrique le modele ATP®@MadCnuced et le modele Impact de
I'ifpri. De nouveau, ce sont des modeles statiggasis comportements des agents
économiques vis-a-vis du risque. lls sont doncetgaht trés peu pertinents pour I'analyse

économique des risques agricoles.

2.b. Les modeéles d'Equilibre Général

I/ Le cadre GTAP

Généralités

Le «cadre » GTAP, né au début des années 1990 Ismmilsion de T. Hertel de
I'Université de Purdue, est a nos yeux celui quilesplus transparent de tous les modeles
économiques opérationnels et représentant les gmedricoles. C'est assez logique car il y a
début 2011, 253 institutions de recherche ou gaereentales ou non gouvernementales qui
utilisent ce cadre et plus de 2000 chercheurs gpiriuent a son développement. Une telle
utilisation ne peut évidemment pas se faire samgsgnande transparence dans les outils, les
hypothéses, les données, ... Naturellement toustesheurs et institutions ne sont pas tous
autant concernés par les problématiques agricolas mar définition, c’est un cadre
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d’équilibre général appliqué au niveau mondial capte I'ensemble des économies et donc
I'interaction des secteurs et marchés agricoles g autres secteurs et march@s.cadre
GTAP est particulierement utilisé pour simuler leseffets de scénarios de libéralisation
des marchés agricoles et nombre des résultats géésr nourrissent les débats

internationaux.

En fait, le cadre GTAP est surtout constitué d'gnende base de données qui reprend les
comptes sociaux de chaque pays en les rendant tiblapgflux de commerce). Ce travail
est tres lourd et inenvisageable au niveau d’'uthiseividu pour un nombre conséquent de
pays et de produits. C'est la toute la force dieadsGTAP qui regroupe de nombreux
économistes motivés par la modélisation en EGCuétneettent donc en commun leurs
ressources statistiques. Ce réseau essaie d'aetuaktte base de données et la derniere

publiguement disponible représente les flux écoqors de 'année 2004.

A coté de cela, sont développés des modeles qligaept les flux de ces comptes sociaux a
partir de comportements économiques. Plusieurs i@®deaobilisent les données GTAP et
different a plusieurs titres : statique/dynamiglnccoté, représentations des comportements
economiques (formes des fonctions de productiate giréférences, soit encore calibrage des
élasticités). Ces représentations de comportementoagtemps été critiquées pour le fait
gu’elles ne prenaient pas assez explicitement enpt® les caractéristiques des marchés
agricoles, notamment les faibles réactions aux geg offres et demandes domestiques et
également les imperfections sur les marchés ddsufac primaires. Face a ces critiques,
I'Université de Purdue qui porte le projet GTAP ragosé une nouvelle version du modéle
GTAP dénommée GTAP-Agr (Keeney et Hertel, 2005)tteCeersion se démarque de la
version standard essentiellement a ce niveau desticieés. Keeney et Hertel (2005)
expliquent les difféerences apportées au modéle Gdé\Base pour dériver la version GTAP-
Agr. Le modele GTAP de base est quant a lui détddins Hertel et Tsigas (1997).

Par ailleurs, le modéle GTAP de base, ainsi questasion GTAP-Agr, est statique et de trés
nombreuses applications reposent sur cette vessaigue. Il existe également une version
dynamique du modéle GTAP qui offre une meilleur@ismnon parfaite (voir ci-dessous),
représentation des décisions d’'investissementégiadgneA notre connaissance, il n’existe
pas de versions stochastiqgues prenant en compte lE@Mportements vis-a-vis du risque
des agents économiques
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Source de risques

Si le cadre GTAP est majoritairement utilisé poas groblématiques de long terme, nous
pouvons trouver quand méme quelques applicationdesuchocs aléatoires exogenes sont
introduits. C’est par exemple le cas de l'articke vhn Meijl et von Tongeren (2002) qui
étudie les subventions européennes aux exportat®psoduits agricoles et agro-alimentaires
selon des chocs de productivité agricole dansdie rdu monde. Les risques exogénes sur la
production agricole sont également introduits denigra@ simple dans l'analyse de la
robustesse du modele par Valenzuela et al. (200@nvient de s’attarder un peu sur cette
publication qui est aujourd’hui mentionnée par eglrdans les travaux de 'OCDE et la
FAO pour également tester la robustesse du modgiekACosimo.

Dans cet article, il est montré que le modele GBfdhdard ne permet pas de reproduire la
volatilité des prix du blé observée dans diversggons du monde (a partir des données
FAO). Plus précisément, la volatilité est sureséirdéns les pays importateurs et sous estimée
dans les pays exportateurs. Pour simuler la vitdatles auteurs effectuent des estimations
economeétriques des productions agricoles et uttlis résidus pour déterminer les chocs a
mettre dans le modéle GTAP. Pour améliorer la itélide leur modéle d’équilibre général
calculable quant a la simulation de la volatillgs auteurs introduisent alors une équation de
transmission imparfaite des prix (entre prix dongests et mondiaux). Il s’agit grossierement
d’'une forme réduite visant a introduire de manigés implicite des rigidités a court terme.
Cette équation simple de transmission imparfaite lex est estimée économétriquement et
le coefficient est intégré dans le modele. Conanéte ce sont les droits de douane qui
deviennent endogénes dans le modele GTAP. Cettéguioe améliore un peu les résultats du

modele.

Au minimum, deux problemes nous apparaissent sigiifis dans cette méthodologie. D’'une
part, les droits de douane deviennent endogenasmeat simuler dés lors des baisses de
droits de douane ? D’autre part, les estimatiorssalh®cs de production ou de transmission
imparfaite des prix ne sont pas théoriquement cdibipa avec les spécifications adoptées
pour la production agricole et les échanges damaddele GTAP. Plus spécifiguement, la
représentation des échanges est réalisée avedlaesttraditionnel d’appeler la spécification
Armington. De maniére intuitive, I'idée de cetteésification est de supposer que les biens
importés dans une région sont qualitativement idiffss des biens produits par cette méme
région. La justification principale de cette hypegh est que nous observons tres souvent des

échanges croisés de biens et services, c’est-agditme région donnée importe et exporte
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simultanément les mémes biens. Pour expliquerldé&thanges croisés, I'hypothése avancée
par Armington a donc été de supposer que les lhewngient étre qualitativement différents
selon leur origine. Si elle offre incontestablemdas propriétés intéressantes au niveau de
produits agrégeés, il convient toutefois de souligee inconvénients de cette approche. Un
inconvénient notable pour notre propos sur leugsgest qu'il n’existe plus vraiment un prix
mondial d’'un bien, mais seulement des prix régiandues volatilités sont donc trés
différentes d’'un pays a l'autre uniqguement a calesproblemes de qualité. Les transmissions
de volatilité peuvent donc étre tres partiellesssgne I'on puisse identifier précisément la
source réelle de cette imparfaite transmissiora Anite, les auteurs auraient pu modifier les
élasticités Armington aux échanges et égalementi@m€éla pertinence de leur modeéle pour
la simulation de la volatilité des prix agricol€8us largement, il est curieux que les auteurs
ne se posent jamais la question des élasticitéfral’et de demande qui peuvent étre a trop

long terme et donc trop atténuer les mouvemen(sige

A coté de ces risques dit exogenes, les risquesgenés liés aux erreurs d’anticipations ne
sont pas réellement représentés dans ce modetenpris dans la version dynamique (voir
ci-dessous). Tous les producteurs sont supposémitan parfaitement les prix des inputs et

des outputs quand ils décident de leur niveau déyation et d’intrants.

Comportements économiques dynamiques et stochestiqu

Des travaux intéressants sur les élasticités

Dans la version statique du modeéle, les comportesrsant trés traditionnels. Typiquement,
la production est le résultat d’'une maximisation piefits de producteur sous contrainte
technologique, la consommation finale est le résudtune maximisation de l'utilité sous
contrainte budgétaire. Ces contraintes technolegicet les préférences des ménages sont
capturées par des formes fonctionnelles plus ownsntbéxibles, conduisant a un calibrage
d’élasticités prix et revenus. Ces élasticitésdm# impacts considérables sur les résultats des
simulations, par exemple lorsque I'on veut étudigerolatilité des revenus agricoles. Des
efforts notables ont été réalisés pour améliorer diasticités dans la version statique du
modele. En fait, il est possible de diviser lessét#és du modele GTAP-Agr en quatre
types : les élasticités de substitution dans lebBnelogies de production, les élasticités de
mobilité des facteurs primaires de production @lesticités Armington aux échanges et enfin

les élasticités prix et revenus a la demande findl®p souvent, les technologies de
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production sont représentés dans les modeles EGClapdorme Léontief pour les
consommations intermédiaires et la forme CES peunitl valeur ajoutée composée des
facteurs primaires de production (travail, capitaire). Cette représentation des substitutions
entre intrants est clairement problématique powgr decteurs agricoles ou de nombreux
travaux économétriques ont mis en évidence desiam$ade substitution entre intrants
chimiques et terre d’'une part, entre matieres p¥egBi pour I'alimentation animale d’autre
part. Keeney et Hertel proposent dans la versioARSAgr de modifier cette spécification en
introduisant plusieurs formes CES et en les caltbagpartir des informations contenues dans
la revue de littérature effectuée par 'OCDE. Labilit® des facteurs primaires de production
entre secteurs d’activité détermine dans une langsure les effets d’expansion ou de
contraction de ces secteurs d’activité et par slatefacilité avec laquelle les agents
économiques peuvent changer face a I'occurrenae @énement favorable ou défavorable.
La modélisation de cette mobilité est donc nateneéint trés importante. Trés souvent, le
facteur terre est supposé spécifique aux sectepisobes tandis que le travail et le capital
sont eux parfaitement mobiles entre secteurs dig&tiConcrétement, cela signifie que le
travail agricole peut étre facilement utilisé datiautres secteurs, de lindustrie ou des
services. Et inversement, une personne employéeldaecteur des services peut facilement
devenir agriculteur. Une telle hypothése ne paet&ivisageable que dans le trés long terme,
ce qui n'est pas I'horizon le plus pertinent pdanalyse économiques des risques agricoles.
Par ailleurs, cette hypothese implique que tous#daires sont égaux alors qu'il peut exister
des différences de rémunération du travail ou ditala Pour tenir compte de ces points,
Keeney et Hertel proposent de spécifier une meébititparfaite du travail et capital entre
groupe d’activités, les secteurs agricoles d'um cles secteurs non agricoles de l'autre. Ceci
est mis en ceuvre a partir de fonctions CET (Cong&asticity of Transformation) dont les
parameétres sont de nouveau calibrés a partir deedae de I'OCDE. Les élasticités
concernant les échanges se réduisent aux seukdtcitda de substitution Armington. De
récentes estimations économétriqgues ont été casdyar le réseau GTAP et sont
implémentées dans le modeéle. Enfin, une des ofiggeaades modéles GTAP et GTAP-Agr
réside dans la représentation des préférencesotssromateurs (et par suite des élasticités
prix et revenus de la demande finale). En effde ebt réalisée a partir du systeme CDE
(Constant Difference of Elasticities). Il faut tetdis reconnaitre que la demande finale dans
la demande totale domestique est finalement pewriiaapte pour les produits agricoles, si
bien que ces élasticités ont vraisemblablementdimpacts sur la simulation de la volatilité

des prix agricoles.
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Une dynamique ad hoc pour I'investissement

Ces travaux sur les élasticités « statiques » @iles, nécessaires mais loin d’étre suffisants
par rapport a la problématique des risques agscdim effet, ces comportements restent
statiques et ne prennent pas en compte par exeleplelécalages entre décisions de
production et les ventes. Dans la version dynamifjumodéle GTAP, I'accent est en fait mis
sur l'accumulation du capital physique. La varialolé est en fait l'investissement qui
augmente le stock de capital, qui lui subit une réi@ption exogene annuelle. Cet
investissement est en fait déterminé au niveaupdgs et non par secteur dans chacun des
pays. Il est donc fait comme s'il y avait un stalekcapital disponible au début de période qui
pouvait s’'allouer « facilement » (selon les fonoiale mobilité mentionnées ci-dessus) entre
les différents secteurs. L’investissement n’eseadiné qu’au niveau global sans savoir quel
est le véritable acteur qui investit, ni avec dueincement. Il est uniguement vérifié que cet
investissement est égal a I'épargne disponiblestGe qu’on appelle traditionnellement le
bouclage néoclassique. L'épargne quant a elle@strdinée de maniére ad hoc comme une
simple proportion des revenus des ménages. Il dogre pas de véritables arbitrages reposant
sur des anticipations de la part des ménages. @@st cela que nous arguons que la
dynamique introduite dans le modéle GTAP est aaddmc car les schémas d’anticipation ne

sont pas clairement identifiés.

La non modélisation des secteurs de |'assurandesstervices financiers

Les données utilisées pour rendre opérationnelsmedéles EGC sont classiquement
regroupées dans des matrices de comptabilité sagimlretracent les flux économiques pour
une période donnée entre les différents agenteddeonomie. Toute la force du cadre/réseau
GTAP est de construire et mettre en cohérence @ésces de comptabilité sociale pour de
nombreux pays et a un niveau de détail sectoriesidérable (méme si I'on peut toujours
souhaiter plus de détails pour telle ou telle étudda derniere version disponible est calibrée
sur les flux de I'année 2004 et comprend 57 sestdiactivité et 113 pays ou groupe de pays.
Sur ces 57 secteurs, une vingtaine concerne leghma agricoles et agroalimentaires, les
autres représentent les industries manufacturierdss services. 2 secteurs services sont
concernés par la problématique des risques, iltsdagsecteur des assurances d’'une part, des

services financiers d’autre part.

Dans les matrices de comptabilité sociale, nousi@wonc les dépenses par les secteurs

d’activité, y compris [I'agriculture, en primes siarances. Les données sources sont les
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tableaux entrées sorties des comptabilités nagen&dn revanche,il n‘apparait pas clairement
ou sont reportées les indemnités versées par $eseass. Au-dela de cette question sur les
données réellement représentées, on peut égaleémeglire des interrogations sur les
modélisations de comportements. L'assurance esédraomme un input standard (comme
des semences de blé pour faire du blé par exersgle) aucune considération d’éventuelle

aversion au risque, ni de savoir si les primes aontariellement fondées.

Le méme genre de remarques peut étre formulé psusdrvices financiers. Les dépenses
correspondantes incluent vraisemblablement lesréisté d’emprunts payés par les
producteurs, y compris agricoles, mais cela n’astqu tout mis en relation avec les montants

des dettes par exemple.

Toutefois, il faut bien comprendre que les mod&&«£ ont initialement surtout été envisagés
dans une optique de long terme sans se préoccapardblemes éventuels entre les spheres
réelles et financiéres. C’est pour cela que lesétiwations sont si frustes pour I'instant et que
ces modeles ne sont pas réellement pertinentsgmanalyses de court terme.

Des stocks en statique ?

Lorsque nous examinons la qualité des donnéesodegien comparant les données de
marché (production, demande et échanges) aux demsuédes volumes et prix fournis dans
les bases de la FAO, de I'USDA ou du FAPRI, il apfiaque les données sur les échanges
commerciaux en valeur sont tres proches entre d&¥ettes sources. La situation est
nettement plus contrastée pour les productionemiaddes domestiques. Ceci s’explique en
partie par le fait que, lors de la mise en cohérates données de tous les pays, les variations
de stocks sont systématiquement annulées (McDoWwf0R). Des lors, si les changements
de stocks sont importants une année donnée, ceteeptainer des difféerences notables sur

les autres variables qui servent a I'ajustement.

Mentionnons quand méme une tentative de modélisdiés stocks dans le modéle GTAP par
Hertel et al. (2005). Ces auteurs partent du consta les modéles EGC ne sont pas adaptés
pour simuler I'impact de choc annuel et veulentcdiotroduire les stocks qui peuvent jouer
un réle important. Un modele simple de stockagelestanticipations n’apparaissent pas
clairement est décrit et estimé sur données anm@eEgour les céréales. Puis cette équation
simple est introduite dans le modéle GTAP et le @mast simulé selon plusieurs chocs de
productivité agricole (comme dans Valenzuela et24l07 cité ci-dessus). Les auteurs

utilisent également une autre procédure et un aalierage des parametres de la fonction de

82



stocks. Ces parametres des fonctions de stockagedéterminés de telle sorte a reproduire
les variations des stocks relativement aux produosti Selon cette méthode de calibrage, les
coefficients sont tres différents de ceux résustal@ I'estimation économétrique. Pour tester
la validité des deux procédures, les auteurs caenpaiors les implications sur la volatilité

des prix et il apparait que l'une atténue tropJasdations de prix (la seconde méthode de
calibrage) et l'autre (I'économétrie sur la fonatiole stockage) pas assez. Des valeurs
intermédiaires améliorent la validité sans comprr@ecompletement la reproduction des

observations sur les stocks.

Si une modélisation des stocks est toujours pligséasante que la négation de I'existence de
stocks, elle reste quand méme assez curieuse leaestefait dans un cadre statique. Les
problemes dynamiques avec les nécessaires antcipate prix sont donc ignoreés, il est donc

difficile de relier ce travail a la littérature derstockage et le risque en agriculture.

Instruments privés et publics de gestion des risque

Les politiques publiques en général, agricolesatiqulier, sont introduites dans les modeéles
GTAP et GTAP-Agr sous la forme de 5 instruments.

Il s'agit tout d’abord de droits de douane a I'imjation pour chaque bien et chaque flux
d’échanges (entre deux zones). Ces droits de dammesupposés représenter sous forme ad
valorem I'ensemble des mesures qui restreignentdsa au marche, y compris les aspects

préférentiels et les mesures non tarifaires.

Il s’agit ensuite des subventions a I'exportatiom gpnt encore distinguées par produit et par
flux d’échanges. Dans la construction de la basdoimées GTAP, il n’a pas été possible de
convertir toutes les mesures de soutien a I'exportan une seule subvention équivalente a
'exportation (Elbehri, 2002). Sont seulement isels les subventions directes aux
exportations de I'Union Européenne (a partir desfinations de I'Union Européenne a
'OMC). En revanche, les systemes d’aide alimeataile crédits a I'exportation ou encore
d’entreprises commerciales d’état ne sont pas $ndans les données et par suite dans le
modele. L’hypothese implicite est alors que cesesyes n'ont pas d’'impacts sur les marchés

et sur les surplus économiques, ce qui est biafedunent de nature a soulever des débats.

Les trois autres instruments concernent directetesnéecteurs d’activité et comprennent les

subventions/taxes directes a la production, lesventibns/taxes a [utilisation de

consommation intermédiaires et enfin les subvesttares a I'utilisation des facteurs
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primaires de production. Selon Dimaranan (2002)nentants de ces différentes subventions
sont calibrés a partir des données ESP de 'OCD#&s Précisément, les subventions a
I'output comprennent les catégories B (subventian®utput) et H (autres paiements) de
cette base ESP. Concretement, cela veut dire gusuleventions liées aux programmes de
préts a la commercialisation sont considérées conmmeesubvention a la production, ce qui

constitue la fagon la plus naturelle et commun&daire.

Les subventions aux intrants comprennent quant>ales dépenses des catégories E1
(subventions aux inputs variables) et E2 (subvestaux services a la ferme) de la base ESP.
Par exemple, dans le cas américain au secteur d@slag cultures, cela comprend
essentiellement les subventions a I'énergie (détaxau fuel), a l'irrigation mais également
des programmes de crédit et des aides d'Etat. Gdwerstions sont réparties
proportionnellement entre les différents intrams,qui constitue une méthode d’allocation
assez curieuse. En effet, cela implique que lesenilons a l'irrigation ou la détaxation du
fuel sont pour parties considérées comme des stibmsnaux semences, aux engrais,

pesticides, ....

Enfin, les derniéres mesures sont les subventionaitidisation de facteurs primaires
(uniguement subventions a la terre dans le casieaim@et pour I'Union Européenne), cela
concerne en plus les primes bovines qui sont cérésd comme des subventions au capital
pour les activités bovines car le cheptel animasn’pas explicitement distingué. Ces
subventions a l'utilisation du facteur terre commprent donc I'ensemble des autres mesures
des ESP, notamment les paiements directs, les patemanticycliques, les paiements
d’assurance ou encore les concessions fiscalese @etdélisation suppose donc que ces
différents paiements sont pleinement capitaliséssdi@ facteur terre, ce qui constitue

évidemment une hypothese extréme par rapport @tagmatique des risques agricoles.

En conclusion

Par définition, un cadre d’équilibre général cahtilé tel que GTAP est susceptible
d’apporter plus d’éclairage sur les problemes dsgues en agriculture car de nombreux
mécanismes économiques peuvent étre représentésudatel cadre. De I'autre coté, cette
approche peut servir a de nombreuses autres pratitras économiques. Si I'on peut louer
les efforts pour améliorer la représentation pardiasticités des technologies de production
agricole et des préférences des ménages vis-aegisi@ns agroalimentaires, ce cadre est

encore loin d’étre pertinent pour I'analyse desbfgmes économiques soulevés par les
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risques agricoles. Les comportements dynamiquespgannombreux et relativement ad hoc,
les aspects stochastiques (assurances) sont c@ssaéfait de maniere déterministe.

ii / 1D3s

Généralités

Par comparaison aux modeles décrits précédemmelui, @ est relativement jeune, les
travaux ayant démarré au début des années 2084l bien décrit dans deux publications par
Boussard et al. (2004, 2006). De maniére générede, modele cherche surtout a
exploiter/valider/élargir les précédents travauxcdugts par J.M. Boussard sur le risque en
agriculture dans des modeles d’équilibre partieks Gravaux illustrent I'importance de
I'aversion au risque des acteurs et de leurs gaticins dans les dynamiques de marché. Le
point de départ est le modele statique GTAP dgxéatédemment avec des améliorations

substantielles sur la dynamique, I'aversion auueset les anticipations.

Sources de risques

L’originalité premiere de ce modeéle est d’intro@utte la dynamique au sein de la production
agricole et de spécifier des schémas d’anticipatioon rationnelles. En d’autres termes,
I'accent est mis sur la prise en compte de risquendogéenes en plus des risques exogenes

traditionnels sur la production agricole.

A notre connaissance, essentiellement des schéamatcighation naifs sont spécifiés. Si des
anticipations rationnelles sont évidemment extrédass les connaissances supposées de la
part de tous les agents économiques, des antmigattomplétement naives sont aussi
considérés assez extrémes dans la littérature gtque. Si I'on se concentre uniqguement sur
I'espérance de prix, pour simplifier temporairemkntiscussion, cela revient a dire que le
prix de I'année précédente est considéré commeixegpi va prévaloir 'année prochaine.
Nous avons vu auparavant (discussion sur le mde®RRI1) qu'il est généralement reconnu
qgue cela peut conduire a des dynamiques divergehtase les agents peuvent tout de méme
un peu interpréter les observations récentes deshésm Ainsi dans FAPRI, si le prix est
aujourd’hui éleveé du fait de rendements faibleanticipation de prix pour la future campagne
tient compte de la déviation du rendement par rdppa tendance. Dans le modeéle ID3,

c’est "grace” a l'introduction d’'une aversion agque que ce phénoméne de divergence est

maitrisé. En fait, selon Just et Rausser (2003,sdémas naifs pourraient éventuellement
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étre cohérents lorsque I'information est trées co$eeou lorsque les prix ont peu varié les
années précédentes. De tels schémas sont moissnatdables dans les autres cas.

Comportements économiques dynamiques et stochestiqu

Par rapport au modele GTAP statique, l'innovatiorajeure réside donc dans la
reconnaissance d’'un délai entre les applicatiomgrehts et la production effective agricole.
Par contre, les comportements dynamiques de steckagsont pas, a notre connaissance,
intégrés au modele. Par ailleurs, I'investissensentoriel dans du capital physique est réalisé
au au niveau macroéconomique et non directemenéepaecteurs. Corrélativement, il y a un
raisonnement seulement annuel dans le comporteaentproducteurs agricoles et ces

derniers ne décident pas réellement de leur nidéavestissement.

Les prix (et éventuellement les rendements) ne gasittonnus avec certitude, les agriculteurs
doivent les anticiper. lls anticipent en fait unistdbution de ces prix et les producteurs
optimisent leurs choix de production par rappost différents prix pouvant survenir lors de
la prochaine campagne. Les producteurs sont sup@&Fses au risque avec une aversion
absolue au risque constante avec la richesse. @edemment plus cohérent avec les
estimations économétriques concluant généralemeéatiaversion au risque des producteurs
agricoles. Par contre, cela ne reconnait pas gtte egersion est généralement supposée

décroissante avec le niveau de richesse.

Cette aversion absolue au risque étant constadeadteurs utilisent alors I'approximation
moyenne variance pour représenter le comporteneentakimisation de I'espérance d'utilité.
Cette représentation suppose implicitement desibl@s aléatoires normales, hypothéese loin
d’étre vérifiee par les tests économeétriques ssiséies de prix agricoles (Goodwin et Ker,
2002).

Par ailleurs, 'implémentation de cette spécificatsuppose de connaitre la variance anticipée
des agents. La encore, une hypothése de « naiveté posée sans grande justification
empirique. Mais cela constitue indéniablement unerce de rappel au modéle dynamique

qui prévient sa divergence.

L’introduction de cette aversion au risque est intéessante mais considere que les
agriculteurs n’ont aucun moyen, sinon leurs décisits de production, pour gérer les
conséquences des risques de priEn particulier, I'utilisation de contrats a terreer les

marchés du futur est interdite. lls ne peuvent dpas partager/transférer les risques qui
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pésent sur leurs revenus a d’autres agents éconesaors que l'article de Boussard (1996)
souligne justement que cet effet de cession dueisgt trés important.

Instruments privés et publics de gestion des risque

Cela reprend globalement le cadre GTAP. Citonsdeunéme que I'’hypothéese d’aversion au
risque constante de la part des agriculteurs iraplique les paiements directs n’ont pas,
toutes choses égales par ailleurs, d’effets infstat la production. A l'inverse, une large
littérature s’est recemment développée pour mormuer ces paiements pouvaient avoir un
effet de production lorsque cette aversion estaigsante avec la richesse. Par conséquent, le
modéle ID3 ne peut pas, sans modification, réellgnsgmuler ces effets des paiements

directs.

En conclusion

Ce modele d’équilibre général calculable relativemaouveau par rapport aux autres
modeles se démarque du modéle statique GTAP pdrokiuction de la dynamique de
production agricole et la prise en compte de I'am@gr au risque des producteurs agricoles. Il
tient compte des risques endogénes et exogéenesoRue, il suppose jusqu’a présent des
schémas d'anticipation assez extrémes, qui redtestes par rapport a des décisions
dynamiques importantes comme [linvestissement épafgne. Enfin, les nouveaux
instruments de gestion des risques tels que lesraas®es, les marchés a terme, ou les
décisions de stockage ne sont pas encore spééifiedautres termes, ce modele propose des
innovations intéressantes sur les comportements reate aussi relativement « incomplet »

dans la structure de marchés.

iii/ « Momagri »

Généralités

Cette initiative de modélisation des marchés atpiceest encore plus récente que la
précédente, elle date selon nos informations duemitles années 2000. Les premiéres
publications sont trés récentes (Munier et Bri&@)9, Munier, 2010) et ne fournissent pour
l'instant qu’un apercu seulement de ses différemtiesensions. Nous détaillons plus les
hypothéses de ce modéele comme demandé dans éadettommande de cette étude.
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Par rapport aux autres modeles, I'approche retgrameles auteurs est une approche par
modules car un modéle seul ne peut pas résoudmesttas questions que se sont fixées les
modélisateurs. Il y a donc un module central et dexlules périphériques. Dans les
documents disponibles seul le module central etddule risque sont décrits. L’articulation

entre ces deux modules est la suivante :

le module central est un modele d’équilibre généedtulable (EGC) qui simule les effets

annuels sur les marchés, les revenus, les variafdeso-économiques de différents scénarios.
Selon les auteurs, les prix agricoles dans ce neatkritral sont prédéterminés dans le module
risque. Les résultats du module central, plus péfgent les revenus agricoles, sont ensuite
utilisés dans le module risque pour déterminerpieés de I'année suivante. Ce processus
d’échanges de résultats est effectué pour toutesneées simulées. La description porte
d’abord sur le module central, puis sur le modidgue. Les résultats fournis sont trop peu

nombreux pour pouvoir en tirer des réelles infoiorat sur la modélisation.

Le modéele EGC central

Le modele central est un modéle EGC multi-payssatilt les données initiales GTAP et dont
de nombreuses spécifications sont usuelles (conamgydtéme LES pour représenter la
demande), voire restrictives (comme la modélisatitas échanges et des fonctions de

production). Les caractéristiques remarquableslssrguivantes :

- les prix agricoles (plus précisément des prodoéstales, graines oléagineuses, autres
cultures, animaux, autres produits agricoles) sopposés fixes, par produits et par région.
lIs viennent du module risque. Dans un modéle E@Ssmue, les prix assurent I'équilibre
entre l'offre et la demande. La question naturefiealors de comprendre comment I'équilibre
est atteint pour ces marchés. La section 3 du dectihe travail (Munier et Briand, 2009)
détaillant ce module central ne I'explique pas.dgoron examine les équations reportées en
annexe, l'introduction de ces prix agricoles exageapparait incohérente. Ces prix exogenes
apparaissent dans trois équations (41, 36 et 1Bquhtion 41 définit la recette des
producteurs comme la vente sur le marché domesétsar les marchés d’exportation. Les
prix pour les consommateurs sont endogenes. Cegllgime déja que la consommation de
produits agricoles n’est pas a un prix fixe. A tade, nous pouvons comprendre donc que ce
sont uniquement les prix producteurs qui sont éalement fixes et non pas les prix

consommateurs. Lorsque I'on combine cette équatioa I'équation 36 définissant la valeur
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ajoutée des secteurs agricoles, les prix agricel@geénes disparaissent complétement du
programme du producteur. C'est-a-dire que les walajpoutées agricoles (ou marges) sont
€gales aux recettes liées a la vente sur les ngfelieprix consommateur) moins les codts
des consommations intermédiaires. Donc les prodigteagissent par rapport a ce que les
consommateurs sont préts a payer leurs produjtaretapport a leur cot de production, ce
qui est tres classique. L’équilibre des marchégalgss se fait donc bien grace a des prix de
marché auquel les consommateurs et producteursséat Mécanisme traditionnel donc, a
'inverse de ce qui est annoncé. Ce qui semblehi@@nt est I'apparition de ces prix
exogenes dans la formation du revenu du gouverne(ggnation 17). Les gouvernements
nationaux paient des subventions agricoles (sal&@ble tadj est négative) ou recoivent des
taxes (si la variable tadj est positive) mais ssair qui percoit (ou paye) ces subventions
(ces taxes). Il y a donc une dépense gouvernergefredette) créée dans le modele sans
contrepartie pour un autre acteur. Les flux monésane sont pas, selon notre compréhension,
équilibrés ce qui doit se vérifier par le non respde la loi de Walras valable dans tout
modele EGC. C’est d’ailleurs « grace » a cette hécence que les prix agricoles exogenes

ont un effet dans leur modéle.

- La modélisation de l'offre agricole est micro-Bomiquement fondée (les équations
dérivent de programmes standards d’optimisation)snt@ calibrage des paramétres de
comportement est trées contestable. Premiéremengrria est supposee fixe dans toutes les
productions et toutes les zones. Cela implique rqéa apres année les agriculteurs ne
changent pas du tout leurs assolements. Cela isigiifalement qu’il n'y a dans aucune
région du monde des surfaces susceptible d’étre amisculture ou retirées de la production.
Ceci est en complete contradiction avec la réal@éuxiemement, la technologie de
production est composée de fonctions Léontief pegimputs et Cobb Douglas pour la valeur
ajoutée. Les autres facteurs de production (tra@eguital) sont parfaitement mobiles d’'une
activité a l'autre. Cela implique gu’il n’y a aucweffet des engrais et pesticides sur les
rendements agricoles. La combinaison des hypoth@ebb Douglas a la valeur ajoutée et
parfaite mobilité des facteurs de production imydiqune tres forte élasticité prix de l'offre
agricole annuelle, qui n’est supportée par aucuodeééconométrique et est favorable a
I'apparition d’'un cobweb chaotique. L’hypothése rdebilité des facteurs autre que la terre
implique que toute variation des prix agricolestregluit uniguement dans une variation du
prix de la terre et pas du tout dans la remunératio capital ou du travail. Il n’y aurait donc

pas de «problémes agricoles » car cette hypotmapbque que le travail et le capital
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agricole sont toujours autant rémunérés que leailrat capital non agricole. En d’autres

termes, cette modélisation implique qu'’il n’y a ane spécificité au travail et capital agricole.

- Au niveau de la demande de biens agricoles, taadee finale est modélisée de maniére
standard avec un systeme LES. Par contre, la demeadcéréales pour I'alimentation
animale est supposée dépendre uniquement des porduanimales et pas du tout de leur
prix. Cela ne reflete pas les substitutions qui@ntieu entre ces céréales et les PSC. Plus
généralement, cela vient diminuer les élasticit®s g¢ie la demande et par suite favoriser une

fois encore I'apparition de cobweb chaotique.

- Au niveau des échanges, la encore la modélisaginfondée du point de vue micro-
économique mais le calibrage des paramétres essimplement impossible. En effet les
auteurs adoptent une approche a la Armington,adixportation qu’a I'importation. Mais
les élasticités de substitution/transformation dontes nulles. On ne peut pas comprendre
alors comment le modeéle peut étre résolu avec uililgrg sur les échanges (ie que ce qui est
exporté par un pays est importé par I'autre). C&teeonent ces hypothéses impliquent qu’une
demande d’un produit agricole dans un pays sejaumisatisfaite par la méme proportion de
biens domestiques et de biens importés. De marsgneétrique, la répartition entre
exportations et ventes domestiques d’'une produciEna toujours la méme. Pour mieux
percevoir le probléme, imaginons le cas trés sindgleleux pays, le pays 1 produisant 100
unités du bien considéré, en exporte 10 au pays éh ecoule donc 90 sur son marché
intérieur. Le pays 2 en produit 50 et en consommecde0. C’est la situation initiale.
Supposons que la production dans le pays 1 rec@@ suite a un choc, soit une baisse de
10%. Alors les exportations de ce pays seront ségesnent égales a 9, les ventes intérieures
a 81 (recul des deux débouchés de 10%). Pour Béwusilibre sur le marché des échanges, il
faut donc que les importations du pays 2 reculentl@ a 9, ce qui implique que la
consommation totale dans ce pays également re@ul&08o (passage de 60 a 54) et sa
production également (passage de 50 a 45). L'on pai cet exemple que toutes les
productions /consommations / échanges doivent évexactement de la méme maniere dans

tous les pays avec ces hypothéses d’absence déididsaux échanges.

- La derniere caractéristique importante a releswerce modele EGC central est que c’est un
modeéle statique et certain. Ne sont pas pris enpt®ria dynamique d’accumulation du
capital, le comportement d’épargne ou encore leald§e entre décision de production et
récolte qui est souvent avancé comme caractérgstid@ I'agriculture. Il n'y a donc

curieusement aucun comportement dynamique, audwémsc d’anticipation dans ce module
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central. Du coup les stratégies d'investissemeta® dans le temps sont ignorées alors
gu’ils peuvent étre une variable d’ajustement aluctfiations de revenus. En effet, les
agriculteurs peuvent différer certains investisseindorsque les recettes sont faibles et
inversement. Cela permet en partie de lisser lgsadts sur les revenus des meénages
agricoles. Plus généralement, toutes les stratédgss producteurs pour se couvrir des
conséquences des risques sont ignorées (épargmefgm@galement). L'épargne est
déterminée au niveau de ménages comme une simplduypgevenu disponible. Il n’y a donc
aucun schéma d’anticipation clairement identifié iCette épargne détermine ensuite la
valeur des investissements. Cette derniére setitépalon des proportions fixes entre les
différents biens d’'investissements, y compris lesations de stocks en théorie (si les auteurs
n'ont pas modifié la base de données GTAP, aloss vaiations sont supposées nulles
initialement). En d’autres termes, dans le mod&«Eles éventuelles variations de stocks ne
répondent & aucune logique d’anticipation. Les m@sdinanciers ne sont pas intégrés a ce
modeéle central. Les éventuelles gains/pertes desiracparticipant a ces marchés financiers
ne sont pas intégrés a l'analyse. Certes, lesgdee uns font les gains des autres mais cela

peut modifier I'allocation des ressources si lesportements de ces acteurs sont différents.

Le module risque

Décrivons a présent le module risque qui est netteplus original. Ce module est composé
de plusieurs modeles mono-marchés, définis done plaque produit agricole et chaque
pays. Dans chaque modéle mono marché intervienmeing les producteurs, consommateurs
et stockeurs, des investisseurs / spéculateurs difédrents schémas d’anticipation selon le
contexte des marchés. Deux sources de risquesrsmtuites dans ces marchés : un risque
productif multiplicatif d’'une part, des erreurs dfeipation d’autre part. Les caractéristiques

remarguables sont les suivantes.

- Ces modéeles sont appliqués indépendamment ledasnautres et donc ignorent I'existence
d’échanges entre les régions. Cela implique comrént que les spéculateurs sur Euronext
ignorent I'existence de marchés a terme a Chichgarise en compte de ces échanges avec
des effets allant dans des directions différensggppys pourrait peut étre conduire a des prix
plus stables car il y aurait des forces de rapped pombreuses a la divergence des prix. De
méme, I'absence de corrélations croisées entrdiffésents marchés (végétaux / animaux) est

réductrice.
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- La production répond a son propre prix dans ¢#8rents modules, il n'y a donc aucun
effet des codlts de production et/ou des mesurgeldeue agricole. Il y a donc peu de force
de rappel a I'éventuelle divergence du modéle. lisepen compte de I'aversion au risque et
de différents schémas d’anticipation des prix (adiespérance des revenus et la variance de
ces revenus) est novatrice et de ce fait la robsstales résultats a ces hypothéses
difficilement vérifiables mériterait d'étre plus alement testée. Par contre, il est tres
surprenant d’observer que les producteurs n'utitipas du tout les marchés financiers. Cela
implique que les producteurs agricoles ne couypastdu tout une partie de leur production,
ni n'utilisent les prix a terme pour décider leiveau de production. Les marchés financiers

ne servent qu'a des « short-term investors ».

- Dans ce module risque, la demande des produitsoses a trois composantes : la demande
totale classique calibrée a partir du module cérralemande de stocks et enfin la demande
des investisseurs. La premiére dépend uniqguemensodepropre prix, ce qui est une
approximation correcte lorsque d’emblée on exdstdffets croisés. La deuxieme (stocks) est
peu claire : I'équation (14) suppose que les vianatde stocks ajustent automatiquement les
déséquilibres offre - demande. Ceci est tres gyrgar dans ce cas il n'y a pas de prix
d’équilibre mais juste une variation de stocks dilgre sachant des prix producteurs et
consommateurs. Comme le font remarquer Semmlenedd (2010) dans leurs commentaires
sur larticle Munier (2010), on ne sait pas quelcamsme assure que ces stocks ne
deviennent pas négatifs. La troisieme demandeleganvestisseurs, est une demande nette,
pouvant donc étre négative, qui appligue en gre$révaux théoriques de Westerhoff (2003).
Sont distingués deux types d'investisseurs quiprsdeurs informations, vont réagir
différemment sur les marchés a terme en prenarpaksons inverses a I'évolution des prix.
Outre le fait que ces positions ne sont pas reperti@ans le modele EGC central, ce qui est
tres curieux est le fait que la demande nette @sirirlvestisseurs se rajoute a la demande
totale. Supposons temporairement que cette denragttke est positive. Comment se fait |l
gu’elle se rajoute a la demande totale ? Ou seouetnt concrétement ces quantités
physiques ? Or les investisseurs/spéculateurs niéétie¢ trés rarement des volumes de
produits, ils ont seulement des contrats « papief®ujours dans le cas d’une demande nette
positive, on pourrait s’attendre a ce qu’ils alineam éventuellement les stocks mais le papier
ne donne pas la dynamique de stocks. Supposorisvarte que cette demande nette est

négative. D’ou viennent alors ces quantités ? famsais les stocks sont nuls ?
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Les auteurs distinguent deux types d’investisseless,premiers sont naifs et les seconds
conservateurs. En fait, pour déterminer leurs rstnettes sur les marchés financiers, les
auteurs supposent que ces agents connaissenixlantitipé des producteurs parce qu’ils
observent leur décision de production. Cela suppog#icitement que les investisseurs
connaissent parfaitement les technologies de ptmoucdes producteurs, leurs fonctions
objectives, leurs contraintes, ... On pourrait méine glu’ils sont « rationnels » vis-a-vis des
producteurs. On peut alors se demander pourquontlsette information de maniere parfaite

et aucune pour les consommateurs.

Dernier point, les auteurs n’explicitent pas sipe sont des prix comptants (spots) ou des
prix a terme. Certes, a la date de maturité desratsnles deux ont dans des conditions
« normales » tendance a se rejoindre (il resteotwsjun risque de base quand méme) mais
les investisseurs/spéculateurs agissent aussinetido de la différence entre ces prix a terme
et les prix comptants. Dans cette analyse, il senfu’il n'y a pas de problemes de

convergence entre les prix spots et les prix agerm

En conclusion

Partant du constat que les modeéles d’économiedgnéétaient pas pertinents pour I'analyse
des problemes liés au risque en agriculture, cgtppsopose des innovations intéressantes
dans cet objectif. Ainsi sont considérés des prabdynamiques d’anticipation des prix, de
'aversion au risque, des marchés de gestion depies avec les marchés a terme. Ces
développements sont évidemment utiles. Par coiatrephérence théorique de ce modéle ne
nous apparait pas assurée. Les informations senttimp insuffisantes pour comprendre les

résultats d’'un tel modele, et par suite ses prtgsigormatives.

iv/ « Femenia »

Généralités

Partageant le constat précédent sur I'inadéquatsmmodéles pour traiter des problémes liés
au risque en agriculture, I'unité SMART INRA-Agranpus de Rennes a également initié des
travaux sur cette thématique. Cela s’est en pdigiconanifesté par la réalisation des travaux
rassemblés dans la thése de F. Féménia (2010).aldoov de la complexité de la
problématique avec ses nombreuses dimensions rédifes sources de risques, différents

instruments de gestion des risques), le partiipiiigl a été de travailler en équilibre général

93



calculable. La philosophie de la démarche cons#sténtroduire progressivement ces
nombreuses dimensions en partant du modele GTABuaUne raison est que, méme si les
données GTAP sont forcément perfectibles, elles mgement utilisées et les résultats

novateurs sont uniquement attribuables aux spatifics et non aux données.

Les travaux menés jusqu’a présent sont fortemarttése sur les problemes de dynamique et

d’anticipations avec un focus sur le secteur daadgs cultures.

Sources de risques

Les deux principales sources de risque sont peisempte avec en premier lieu des risques
exogenes sur la production agricole de maniéredatdn C’est évidemment perfectible car
cela ne reconnait pas le fait que certains inpptediits phytosanitaires par exemple) ont
plutét tendance a réduire qu’a augmenter les rsglee production. En deuxieme lieu, des
risques endogénes liés aux anticipations de psxagents économiques sont également pris
en compte. En fait, a l'inverse de deux modeélesdaténts, ces risques endogénes sont
pertinents pour toutes les variables prix. En d&sttermes,il est considéré des
anticipations sur les prix des outputs évidemmentmais également sur les prix des
intrants, la rémunération des facteurs de productia ou encore les taux d’intérét/les taux

de change pour les différentes périodes future€ela vient du fait que toutes les décisions

dynamiques sont explicitement représentées, caquediscutons a présent.

Comportements économiques dynamiques et stochestiqu

Par rapport au modele GTAP statique, I'innovaticeure réside donc dans la modélisation
explicite de tous les comportements dynamiquess’agit des décisions annuelles de
production qui incluent un délai entre les applaa d’inputs (et de facteurs comme les
surfaces agricoles) et la production effective. dlagit également des décisions
d’'investissement directement par les productelisagit enfin des décisions d’épargne des
ménages qui renoncent, lorsqu’ils épargnent, admhsommation immédiate. Evidemment
pour toutes ces décisions interviennent des aaticips de prix et de rémunérations. Il va

donc y avoir des effets croisés entre les diff@gminticipations.

Dans la philosophie d’'une démarche progressivée citnamisation cohérente du modele a

d’abord été conduite sous de nombreuses hypothéseEsnment sans aversion au risque de
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la part des agents, ni existence de marchés a taeirstockage physique, ni de modélisation
originale pour l'assurance agricole. Cette vergiwaemiére permet d'illustrer les effets en
retour des différents schémas d’anticipation apiéléq aux différentes décisions. Les
simulations sont réalisées avec plusieurs schénaeialpation : myope, naif, adaptatif et
finalement parfaitement rationnel. Il n’est pas ®@g@E I'information optimale utilisée par les
agents économigues mais ce balayage des anticipatéut implicitement couvrir I'ensemble

des possibles de ce point de vue.

Dans un deuxiéme temps, l'activité de stockagewdpsfzcompétitif est introduite, suivant en
cela toute la littérature sur le stockage compéttii s’est développée uniquement en
équilibre partiel. Par rapport a cette littératuege différence fondamentale porte sur les
anticipations. Le modele EGC avec chocs exogenestoskage n'est pas résolu avec
anticipations rationnelles a cause de problemesatbell. Une autre différence fondamentale
tient au fait que les capacités de stockage etdéts unitaires de stockage sont déterminés de
maniere endogéne, du fait de I'équilibre généridutable. Il s’avere que cela influence la

dynamique des marchés parce que cela influe saiMeaux optimaux de stocks.

Instruments privés et publics de gestion des risque

Comme le point de départ est le modéele GTAP stefitumodéle souffre des mémes limites
et bénéficie des mémes avantages. Précisons tsutgie des simulations de politique sur le

stockage public sont permises et ont été testaébsdantion des colts de stockage).

En conclusion

Cette recherche trés récente offre un cadre otiggnace sens que toutes les décisions
dynamiques sont réellement modélisées, que diff@sainémas d’anticipation voulant refléter

différents colts d’acquisition de I'information $destés. Ce travail tient également compte
des risques endogénes et exogenes. Par contrersi@v au risque des agents n’est pas prise
en compte, de méme que de nombreux instrumentsesony des risques ne sont pas

explicitement développés (marchés a terme, asseiaRar conséquent, ce modele propose
lui aussi des innovations intéressantes sur lespodements mais reste aussi relativement

« incomplet » dans la structure de marchés.
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Pour résumer cette deuxiéme partie, nous fournissodans le tableau 2.2 une vue
d’ensemble de ces principaux modeles des marchégalgs quant a leur traitement du

risque. Malgré une multiplication de ces modelegrde est de constater que plusieurs
d’entre eux ne sont pas du tout pertinents pourrayse des enjeux économiques liés aux
risques agricoles. Il existe méme, a ce jour, ureative exception frangaise a vouloir y

intégrer ces enjeux. Plus encore, tous les modé&esnomiques sur les marchés agricoles
pouvant étudier les questions de l'instabilité reggmt sur des structures de marché tres
incompletes et/ou des comportements trop simplat I&version au risque des agents n’est
pas incluse, soit les marchés de gestion des risq(@archés a terme, marchés des
assurances, marchés du capital) sont omises, sat Idécisions dynamiques de

l'investissement ou du stockage sont ignorées.

Evidemment, les résultats empiriques (sur les dymgues de marché) et normatifs (sur le
bien fondé des politigues publiques) issus de cesdéhes doivent étre interprétés avec
prudence, c'est-a-dire dans le cadre de leurs hyygses restrictives. La maniére dont ces
hypothéses influencent les résultats est assezcdtdia déterminer car les structures des
modeles ne sont pas vraiment comparables. Par exengp les travaux avec ID3 illustrent
I'extréme sensibilité des impacts a lintroductiode I'aversion au risque des acteurs et
d’anticipations non parfaites, ce résultat ne pepas étre transposée tel quel a des modeéles
tel que celui de 'OCDE ou du FAPRI. En effet ledractures de marché, les simulations
conduites ou encore le choix des parameétres de can@mnent sont tres différents (ainsi les
élasticités prix de I'offre agricole sont « fortesdans les travaux de ID3 et « faibles » dans
ces derniers). Seuls les travaux visant a testerdlaustesse d’'un modele peuvent éclairer de
'impact de tel ou tel choix méthodologique sur leésultats de ce modéle. Ainsi, si les
travaux utilisant ID3 montre bien l'importance cruele des schémas d’anticipation des
producteurs agricoles sur le prix de la récolte fue, les travaux conduit par Féménia
montrent quant a eux que dautres schémas dantafipn (qui déterminent
I'investissement notamment) peuvent également forgat influencer, et dans un autre
sens, les résultats. L'on peut tout de méme soudigmu’il ressort de toutes ces
modélisations dynamiques l'importance de la spémtion des schémas d’anticipations et
des élasticités prix de I'offre et des différentesmposantes de la demande des produits

agricoles.
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Tableau 2.2. Prise en compte du risque dans les pdipaux modéles de simulation des marchés agricoles

Modéles

Sources de risque

Comportements

Instrnpeivies et publics de
gestion des risques

Aglink-Cosimo (OCDE-FAO)

Rendements agricoles
Prix des inputs (pétrole, engrais
Variables macroéconomiques

Pas d’aversion au risque
Anticipation adaptative des
producteurs et des stockeurs

Instruments traditionnels des
politiques agricoles seulement

FAPRI (Universités américaines

Rendements agricoles

Codts variables de production
Surfaces récoltées
Demandes finales, export et
stocks

Pas d’aversion au risque
Anticipation a rationalité limitée
de la part des producteurs et
stockeurs

Instruments traditionnels des

politiques agricoles seulement.
L’assurance agricole n’influe pas
les décisions de production

ID3 (J.M. Boussard et ses
collaborateurs)

Rendements agricoles
essentiellement

Aversion au risque
Anticipation adaptative de
'espérance et de la variance
Pas de stockage

Instruments traditionnels des
politiques agricoles

« Momagri » (B. Munier et ses
collaborateurs)

Rendements agricoles
essentiellement

Aversion au risque
Anticipation adaptatives des
producteurs et spéculateurs
Pas de stockage

Modélisation des marchés
financiers

Instruments traditionnels des
politiques agricoles

Féménia

Rendements agricoles
essentiellement

Pas d’aversion au risque
Différents schémas
d’anticipations des producteurs,
consommateurs et stockeurs

Stratégie d’épargne/investissmel
pour lisser les fluctuations de
revenu

Instruments traditionnels des

nt

politiques agricoles
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3. Etude de cas

Les deux premieres parties mettent en évidenceodséf important entre les modéles
economiques appliqués sur les marchés agricoleelerhent opérationnels et les travaux
théoriques sur les risques en agriculture. Lesatravthéoriques mettent l'accent sur
'incomplétude des marchés de gestion des risqlms gue les modéles généralement
considérent une structure trés incomplete et rigisee marchés tant physiques que financiers.
Nous pouvons toutefois mettre en avant les temsitrécentes, seulement francaises a notre
connaissance, pour combler cet écart. Evidemmarg sommes encore loin du compte. Dans
la thése de F. Féménia, il est par exemple suitlustré les impacts complexes de la
dynamique et des anticipations, y compris par éeguax de I'investissement et du stockage.
Les travaux sous l'impulsion de J.M. Boussard ctote, de « Momagri » de l'autre mettent
surtout I'accent sur les comportements vis-a-visridgue mais en considérant un cadre
finalement assez statique. Enfin la modélisatios idstruments de gestion des risques dans
les modeles économiques simulant les marchés #gjcgue ce soient les marchés
financiers, les assurances et les marchés desagapit’en est qu'a I'étape initiale, méme
dans les modeles d’équilibre général calculableseégmeprésenter les économies dans leur

globalité.

Des lors la tentation peut étre grande de propasesnstruction d’un nouveau modele. Nous
ne pouvons naturellement pas étre opposés a cettibbjnal mais notre expérience en
matiere de modélisation invite a la grande prudenoes préférons procéder par étapes en
ayant en téte cet objectif final. Des questions anficipées apparaissent toujours dans les
phases de construction de tels modeles. A titneed’ple, I'on peut suspecter que la volonté
de modélisation des marchés financiers se heuttela difficulté actuelle d'obtenir des
informations sur les comportements des différemgsnts économiques y participant. Par
ailleurs, les décisions sont journalieres ou aelzoede alors que les décisions de production
reflétées dans les modeéles par exemple sont aeau€llairement, cela n’interdit pas de faire
de la simulation illustrative, mais de plus ampigermations sur ces marchés permettront de

réduire le nombre d’hypothéses et ainsi accrodtmebustesse des analyses.

L’objectif de cette troisieme partie est nettemphits modeste. Nous cherchons a tester la
robustesse des modeles actuellement disponiblelittérature théorique résumée dans notre
premiére partie montre I'effet majeur des antidpa. S'il est désormais courant dans cette
littérature d’adopter des anticipations dites ratiglles, c’est essentiellement pour des raisons

de cohérence micro-économique mais le problemeweation de ces anticipations selon le
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colt de linformation est tout simplement ignoréoud avons déja souligné des travaux
théoriques pouvant justifier différents schémasiitgpation selon ces colts, c’est-a-dire que
la forme des anticipations se doit théoriquemenétrd’ endogéne aux informations
potentiellement disponibles. Cette littérature tiggee montre également que les gains
économiques a la complétude des marchés de gelmmisques dépendent d’abord de la
nature des anticipations. Aussi nous allons tdateobustesse des résultats des modeles a la
modélisation de ces anticipations. Cette analysmtagté en grande partie réalisée par F.
Fémeénia sur les modeles d’équilibre général cabbelanous proposons ici de la mener sur les

modéles d’équilibre partiel.

La littérature théorique de la premiére partie mopiar ailleurs I'importance de l'activité de
stockage compétitif dans l'atténuation de la vbtatides prix. Selon les estimations
actuellement disponibles, les effets du stockagelawolatilité des marchés et les gains
économiqgues sont largement supérieurs aux gairsjiels d’'une complétude des marchés
par I'introduction des marchés a terme. Cela demanddemment a étre plus amplement
vérifié car le nombre d’études théoriques restezadmité. Toutefois, il nous parait logique
detester la robustesse des résultats a la modélisatide I'activité de stockage compétitif,
d’autant plus que les stocks sont généralemenepigsians les modeéles d’équilibre partiel

dynamiques.

En d’autres termes, I'analyse de robustesse de Imatiién que nous proposons porte sur les
stocks et les anticipations de la part des orgasssstockeurs dans les modeles d’équilibre
partiel. Un récent article de Mitra et Boussard1(PQOtraite théoriquement ce probleme dans
un modéle d’équilibre partiel illustratif. Ces aute, méme en y introduisant de I'aversion au
risque, trouvent que l'activité de stockage penalfment étre déstabilisatrice. A l'inverse,
Fémeénia (2010) dans son approche en équilibre giem@uve plutdt un effet stabilisant et ce
malgré des anticipations adaptatives. Dans cetteepaous explorons cet enjeu de la nature
des anticipations des organismes stockeurs en apiaeit un modéle simple d’équilibre

partiel qui s'inspire du modele Aglink-Cosimo d®CDE et de la FAO. Plus exactement,
nous développons un modele du marché du blé erpEuwqoi reproduit les comportements
spécifies dans ce modele Aglink-Cosimo. Nos paresaetont calibrés de sorte a reproduire
les dernieres projections établies par 'OCDE eFkRO. Précisons tout de suite que les
simulations reportées ci-dessous ne sont pas dmrstats Aglink-Cosimo. Nous avons

enormément simplifié 'analyse en se centrant suseul bien, le blé, et une seule région,

I'Union européenne a 27. Nous ignorons tous leseaudroduits et régions. Corrélativement,
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nos équations comportementales reposent sur detghieéges fortes selon lesquelles les prix
des autres produits ou dans les autres régiondaregent pas. C'est évidemment extréme
mais I'objectif est surtout d’examiner le comporterh des résultats de simulation a une
modification des eéquations de stocks dans ce geeremodele. Nos équations, plus

généralement le programme informatique tout ergiamt fournies dans lI'annexe 1.

Pour rappel, le modéle Aglink-Cosimo inclut, ménielesterme n’est pas employé, des
risques exogenes et des risques endogéenes liésrrauxs d’anticipations. Nous testons donc
la robustesse des simulations aux hypotheses suarBcipations des stockeurs et donc
I'ampleur des risques endogénes par rapport agyeass exogenes dans ce genre de modéle.
Nous allons considérer plusieurs schémas d’antioips sans tester celui extréme de la
rationalité pour une raison essentielle. Il s’aveneeffet que les modeles avec anticipations
rationnelles sont nettement plus difficiles a réseunumériquement que les modeles a
anticipations adaptatives. Dans les premiers,ut fasoudre le modele pour I'ensemble des
périodes simultanément car les comportements peesgaNNent en compte les réactions
futures des agents, ces réactions étant supposé@esies. La seule incertitude porte sur
'occurrence de I'événement exogene (souvent leslements a I'offre). Par exemple la
décision de stockage doit prendre en compte gue lpkiquantités de stocks disponibles en
fin de période sont importantes, plus le prix figara faible toutes choses égales par ailleurs.
Cette relation est connue car les agents connaigees les comportements futurs. A
I'inverse, les modeles ou les anticipations somtpsatives sont plus faciles a résoudre car le
raisonnement est effectuée année par année. Audtitl® moins intensif en capacité de
calcul, l'intuition est que les agents ne connaisg@s parfaitement les comportements de
tous les agents économiques, ce qui est plus wnblable dans des phases transitoires. A
notre connaissance, les modéles stochastiques awigpations rationnelles n’ont été
appligués qu’a un nombre réduit de produits et égons, nombre bien en deca de la

dimension du modéle Aglink-Cosimo.

Nous décrivons tout d’abord la spécification desclss compétitifs utilisée dans le modéle
Aglink-Cosimo puis proposons différentes spécifmad alternatives qui vont reposer sur des
schémas d’anticipation différents de la part degaoismes stockeurs ou des niveaux de
réaction différents. Puis nous simulons des checseddements, d’abord un choc sur une
seule année afin d’'identifier les effets dynamiquéssuite nous procédons a une vraie
analyse stochastique en autorisant des chocsssiepis années et plusieurs occurrences des

chocs exogenes et terminons par une analyse dibitigns
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3.a. Hypothéses de modélisation

I. Spécifications initiales

Dans notre modéle mono-produit, mono région (lairdison est faite entre les 15 anciens
Etats membres de I'Union européenne et les 12 mavenais cela ne change pas la donne),
guatre grands types de comportement sont représelaéroduction par les agriculteurs, la
demande par différents agents domestiques, lesgebavec les agents non domestiques et
le stockage par les organismes stockeurs. Suivamtspécifications Aglink-Cosimo, la
production est déterminée sur la base d’anticipatite revenus a I’hectare pour la prochaine
campagne, ces anticipations dépendant principaleduweprix passé. L'on peut donc dire que
les anticipations des producteurs sont naives. draattide domestique est composeée de la
demande pour l'alimentation animale, la demandedine) la demande pour la fabrication de
biocarburants et enfin les autres usages domesti@es différentes demandes dépendent du
prix courant du blé. Les échanges de blé entre BUEes autres régions sont naturellement
capturés par une forme réduite dans notre modé&léesacomportements dans ces autres
régions ne sont pas explicites. Nous avons adaméfanction de demande d’exportation a
élasticité constante avec une élasticité prix dB.-Ges spécifications de la production, des
demandes domestiques et des échanges sont incham@é® les simulations reportées ci

apres.

En revanche, nous considérons plusieurs variaoted®guation de demande de stocks de fin
de campagne. L'équation qui détermine le stockpen de blé a la fin de campagne dans le
modéle Aglink-Cosimo est donnée par :

log(S,) = 03log(Y, +S,_,) - 0.3log i

1
7(Pt—1 + Pt—2 + Pt—3)

3

Ou S désigne le stock de fin de période, Y la pctido de la période et P le prix de la

période.

Selon cette spécification, les stocks a l'issuend’'gampagne sont d’autant plus importants
que la disponibilité courante est forte (premiemie du membre de droite). La disponibilité
correspond a la production domestique et les stdekeport. Cette premiére composante de

la demande de stocks, que l'on retrouve dans ledéla® économiques du département
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américain a I'agriculture ou du FAPRI, veut traduitidée de stocks opérationnels
nécessaires au fonctionnement continu des entespaiaval, stocks qui doivent étre d’autant
plus grand que la production est grande. Maisagis’d’une interprétation et non, a notre

connaissance, le résultat d’'un comportement micrm&nique fonde.

Les stocks a l'issue de la campagne diminuent lerdg prix courant augmente par rapport a
une moyenne simple des prix des trois derniéregpagnes (second terme du membre de
droite). Méme si cela n'a jamais a notre connaissaété décrit de la sorte, I'on peut
interpréter ce second terme de la facon suival@e organismes stockeurs anticipent que le
prix pour la prochaine campagne est une moyenndguéa des prix passés, ce qui traduit des
anticipations adaptatives. En fait, méme si I'églige le premier terme du membre de droite
(les stocks opérationnels), cette équation de ddende stocks est une forme réduite car les
colts de stockage ne sont pas explicites. L'éigst{0,3) de la demande de stocks aux prix
relatifs est vraisemblablement une maniere imgidié vouloir prendre en compte les limites
sur les capacités de stockage et les colts deagfeclPour comprendre nos interprétations,
retournons aux equations de stocks traditionnelterapécifiees dans la littérature théorique
(voir Wright et Williams (1991) par exemple). Engtigeant le probleme de stocks nuls pour
simplifier la présentation, ces stocks de fin dajgagne sont expliqués par :

ER.=(+r)(C(S)+R)

Ou le membre de gauche est I'anticipation a lagmscampagne du prix du bien qui se
formera lors de la prochaine campagne. Les orgasistockeurs gardent des quantités tant
gu’ils anticipent que le prix futur actualisé est moins égal au prix actuel augmenté des
colts de stockage. Ces colts de stockage sontaigmeént fonction croissante (ou constante)
des quantités de stockage. Par conséquent, noeisooist bien une demande de stock qui est
une fonction croissante du prix anticipé pour lenbiors de la prochaine campagne et une
fonction décroissante du prix courant. Le seconghéedu membre de droite de I'équation de
stock dans le modele Aglink-Cosimo est donc thémmgent fondé sous I'hypothése que les

anticipations de prix sont données par les pris@as

Avant de proposer des modélisations alternativesstiecks, soulignons que les décisions de
stockage sont réalisées une fois la productiorad@ée courante réalisée. En d’autres termes,
I'occurrence du choc exogene sur les rendements asinnue par les stockeurs, ce qui

n'est évidemment pas le cas pour les producteursrigu’ils décident de leurs surfaces.
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ii. Spécifications alternatives

Nous testons quatre modélisations alternativesadéemande de stocks. La premiére trés
simple consiste a supposer que les stocks sontemgsget donnés par les dernieres
projections OCDE-FAO. C’est évidemment extrémeldsorte, nous cherchons quelque part
a borner les variations maximales des prix car mmlsvons un élément de flexibilité dans le
marché. Dans les tableaux et graphiques reportdsssious, cette spécification est notée

« stock fixe ». L’équation de stock est alors :

l0g(S) = log(S:)

La deuxieme spécification porte sur la nature degcipations. Au lieu de supposer des
anticipations adaptatives, nous imposons des pations naives. Le prix anticipé par les
organismes stockeurs pour la prochaine campagrémabkau prix de 'année passée. Mitra et
Boussard (2011) adoptent cette hypothése toutaraat de I'aversion au risque des agents
eéconomiques. Cette aversion au risque joue comnee farce de rappel atténuant la
divergence du systéme dynamique, c'est-a-dire egi@rix oscillent de plus en plus avec le
temps et deviennent éventuellement nuls ou infiNeus examinons si notre systeme
dynamique reste convergent a cette hypothése. €géfiification est notée « Stock naif ».

L’équation de stocks est dans ce cas donnée par :

log(S ) = 03log(Y, +S.,) - 0.3Iog[ PPt j

t-1

Dans la troisieme spécification, nous retournongied anticipations adaptatives mais
augmentons la sensibilité de la demande de stogksvariations de prix. Force est de
reconnaitre qu’il N’y a pas a notre connaissanesttthations économétriques sur I'élasticité
prix de l'offre de stockage qui permettent de discda valeur 0,3 utilisée dans Aglink-

Cosimo. Dans cette troisieme variante, nous supposoe nettement plus grande réaction
aux prix avec une élasticité de 3. Cette spécitinagst notée « stock sensible » pour signifier
une forte réaction aux mouvements de prix. Pow éir, 'équation de stock est donnée

par :

P

t

log(s) = 03log(Y; +S,)-3log
§(Pt—l + Pt—2 + PI—S)
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Enfin, la quatrieme spécification supprime la dedeade stocks opérationnels qui n’est pas,
selon notre connaissance de la littérature sutolekage compétitif, théoriguement fondée. I
n'y a donc que des effets prix dans cette quatrigpéeification. C’est pourquoi elle est notée
« stock prix ». Nous avons gardé dans cette quagrgpécification une forte sensibilité de la

demande de stocks aux variations de prix (élaétiEt3), soit I'équation :

P

t

log(s,) = -Blog
S(RLRL+Ry)

Nous avons donc au total cing versions de notregheaglii sont toutes calibrées de telle sorte
a reproduire exactement les derniéres projectitaisiés par 'OCDE-FAO pour la période

2011-2019. C’est-a-dire que nous ajoutons des temigjustement a toutes ces équations
pour leur calibrage. Dans la phase de simulaties,termes d’ajustement sont évidemment
exogenes. Nous pourrons donc comparer les effefggs des spécifications sur le stockage

compeétitif.

3.b. Simulations illustratives

Le modeéle développé est dynamique et a tout chuii@é ou non anticipé, va s’'opérer un
ajustement progressif des marchés. Pour bien comp@¢effet des différentes spécifications
sur le stockage, nous simulons tout d’abord lefemiftes versions en supposant un choc
unique de production pour une seule année. Noysosops pour illustrer une augmentation
des rendements du blé de 10% par rapport a larvplejetée par 'OCDE-FAO en 2014.

C’est I'objet des résultats reportés dans la presrgéus section.

Puis nous conduisons des simulations stochastioudss rendements du blé peuvent varier
tous les ans de maniére exogéne. Pour calibrerhoes, nous utilisons les récentes analyses
de 'OCDE et supposons une loi normale du rendemertié avec un coefficient de variation

de 3%. Les résultats de ces simulations stocha&stigont reportés dans la deuxiéme sous

section. Enfin la derniére sous section offre analyse de sensibilité.

I. Résultats d'un choc temporaire

Dans notre modele, la variable prix est évidemnug&terminante et les résultats peuvent

s’analyser uniquement par l'intermédiaire de cetdable. Nous reportons tout de méme

104



également les résultats sur les productions, lesaddes, les stocks et les échanges dans les
différents tableaux et graphiques ci-dessous. Nieclsons également la valeur projetée de
ces différentes variables par 'OCDE-FAOQO en l'alzsede chocs. Cela nous permet de voir si
le systeme se stabilise au bout de 6 ans autolar\d®eur projetée hors choc. Les effets sont

par définition nuls avant 2014.

Impacts en 2014

Sans surprise, une augmentation non anticipéeeteiements du blé en Europe de 10% en
2014 a pour effet de diminuer le prix déquilibrer dblé en 2014, quelle que soit la
spécification des stocks. Cette baisse varie ddtj4% et 37,3% du prix initial projeté. Celui-
ci s'établit a 138€/tonne (colonne spécificationtai@e) et varie entre 87 et 118€/tonne aprés

le choc selon la spécification.

La plus forte baisse est logiquement obtenue I@degs stocks sont supposés fixes. Dans ce
cas, seules les demandes domestiques et étrarsgévest a absorber le choc de production
qui représente 14 millions de tonnes supplémestaite supplément se répartit entre 10,5
millions de tonnes pour la demande domestique (so& augmentation de 8%) et 3,5 a

I'exportation (soit une augmentation de 53%). Landede domestique est peu sensible au

prix et les échanges nettement plus.

La baisse du prix est la plus faible lorsque lexks augmentent le plus, i.e. lorsque la
demande de stocks est tres sensible aux prix @dag dlternatives hommeées stock prix et
stock sensible). Ces stocks atteignent plus de llbms de tonnes contre 15 millions de
tonnes dans la projection initiale, soit une augaien de 10 millions de tonnes. Cela
représente encore plus des deux tiers de la haossenticipée de la production (14 millions
de tonnes). Les 4 millions de tonnes restantesépartissent entre 1 million de tonnes
supplémentaires échangées et 3 millions de tonuoppl&mentaires consommées sur le

marché européen. Cela représente une augmentatiardémande intérieure de 2,5%.

Enfin, la baisse de prix est identique pour la Bétion initiale et celle nommée stock naif
car les prix avant 2014 sont évidemment incharnggbaisse de prix atteint 32,6%, les stocks
augmentent d’'un peu plus de 2 millions de tonreeslelmande domestique de 9 millions de

tonne et enfin les échanges de prés de 3 milliertsmhes.

Impacts dynamiques

Méme si le choc de rendement ne se réalise qu'enle sinnée, les effets se propagent sur

plusieurs années. Ainsi, les baisses de prix oBssrda premiere année influencent la
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production de I'année suivante car les productentsles anticipations naives. Logiquement,
la baisse de la production I'année suivante egttdfd plus forte que la baisse du prix en
2014 est forte. Cette baisse de production atlesni0 millions de tonne avec la spécification
initiale, seulement 4 millions de tonne avec lacdpgtion stock prix. Les effets dynamiques

transitent également par la demande de stocks £5. & les stocks a l'issue de 2015 sont
tous inférieurs aux stocks a l'issue de la campaim;®014, ils peuvent étre inférieurs ou

supérieurs aux stocks initialement projetés paCD& et la FAO. De la méme maniere, les
prix d’équilibre en 2015 sont tous supérieurs aaghtenus pour 2014 mais ces prix peuvent

étre supérieurs ou inférieurs a ceux projetés’@@DE et la FAO.

La figure retracant I'évolution des prix nous petrea fait de distinguer trois dynamiques
différentes. Les évolutions de prix, de producteinde demande sont massives lorsque les
stocks sont supposés fixes. Ainsi le prix d’équdits’écarte de plus de 50% du prix
initialement projeté par 'OCDE et la FAO, méme 20117, soit trois ans aprés le choc
temporaire. Au bout des 6 ans de simulations, ibe giéquilibre est encore tres différent du
prix sans choc (supérieur de 49%). A l'inversesdpie les stocks sont supposeées tres
sensibles aux évolutions de prix relatifs, alors peix convergent rapidement vers les prix
projetés hors choc. En 2019, les écarts de prix del'ordre de 3%. Par contre, les stocks
restent encore sensiblement différents avec desséda plus de 2 millions de tonnes (soit
12,5%).

Il s’avére en fait que ce sont avec la spécificatiotiale et I'alternative avec des stocks naifs
gue le systeme dynamique converge au bout de siaax valeurs projetées sans choc. En
2019, les prix different de la valeur projetée deima de 1%. Plus généralement, toutes les
variables simulées en 2019 different de moins depa®orapport aux valeurs projetées hors
choc. Par contre, le systeme converge assez «riente>. Au bout de 3 ans (2016), les prix
s’écartent encore de plus de 10 % par exempleaiPaurs, ces deux spécifications different

uniguement dans la pondération des prix passés lgsuanticipations de prix pour les

organismes stockeurs. Dans la spécification imitialest une moyenne simple du prix des
trois derniéres années et dans la spécificatienrative dite naive, c’est seulement le prix de
'année passée. Il y a donc relativement peu d&rdifices entre ces deux approches,

notamment parce que la sensibilité aux prix deskstest limitée.

Sur la base de cette premiere simulation illusteation peut donc dire qua spécification

des stocks compétitifs dans le modéle Aglink-Cosimattribue a ces stocks un role

stabilisant malgré des anticipations non rationnels Sans ces stocks, le systeme
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dynamique apparait tres proche de l'oscillatioriquéque qui résulte en fait de I'hnypothése
d’anticipations naives des producteurs. Toute mncadibn des élasticités d'offre (par
augmentation) ou de la demande domestique ou ér@rfgar diminution en valeur absolue
des élasticités prix) est susceptible de produine wulynamique divergente. Le rdle
stabilisateur des stocks compétitifs dans Aglinlsi@m est toutefois tres progressif et ne
s'observe gu’au bout de plusieurs années. Cettelugion est assez robuste aux poids des

prix passés supposes dans les schémas d’anticiataptatifs.
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Tableau 3.1. Evolution du prix européen du blé comsutive & un choc de rendement selon la modélisatides stocks (euros/tonne)

Spécification
année Certain (sans choc) initial stockfixe stocknaif stockprix stocksensible
2010 141 141 141 141 141 141
2011 127 127 127 127 127 127
2012 132 132 132 132 132 132
2013 135 135 135 135 135 135
2014 138 93 87 93 117 118
2015 148 183 229 177 124 133
2016 149 129 96 140 143 141
2017 147 159 226 146 157 143
2018 148 144 98 150 159 151
2019 146 147 218 145 150 151
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Tableau 3.2. Evolution de la production européennde blé consécutive a un choc de rendement selomiadélisation des stocks (milliers

tonnes)
Spécification
Certain (sans
année choc) initial stockfixe stocknaif stockprix stocksensible
2010 139965 139965 139965 139965 139965 139965
2011 141044 141044 141044 141044 141044 141044
2012 138899 138899 138899 138899 138899 138899
2013 139926 139926 139926 139926 139926 139926
2014 141767 155943 155943 155943 155943 155943
2015 143182 133347 131528 133347 139293 139459
2016 145833 152303 159111 151284 141461 143315
2017 147336 143753 135985 146062 146522 146096
2018 148660 150695 160963 148373 150241 147769
2019 150095 149334 139404 150565 152060 150616

110



Evolution de la production

165000 -
160000 -
155000 +
150000 /\ k/
N >
145000 - [
140000 — W
135000 + /
[
130000 -
125000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—&— certain —#—initial stockfixe stocknaif —%— stockprix —@— stocksensible

111



Tableau 3.3. Evolution des stocks européens de l@nsécutive a un choc de rendement selon la modétisn des stocks (milliers tonnes)

Spécification
Certain (sans
année choc) initial stockfixe stocknaif stockprix stocksensible

2010 20846 20846 20846 20846 20846 20846
2011 18210 18210 18210 18210 18210 18210
2012 17307 17307 17307 17307 17307 17307
2013 16499 16499 16499 16499 16499 16499
2014 15778 18132 15778 18132 25242 25429
2015 15472 13839 15472 12916 16047 18390
2016 15408 16096 15408 16609 10453 14179
2017 15614 14880 15614 15373 11595 12390
2018 15778 16226 15778 15670 15371 12280
2019 15925 15765 15925 16041 18210 13776
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Tableau 3.4. Evolution des échanges nets européefesblé consécutive & un choc de rendement selormadélisation des stocks (milliers

tonnes)
Spécification
Certain (sans
année choc) initial stockfixe stocknaif stockprix stocksensible
2010 10062 10062 10062 10062 10062 10062
2011 11540 11540 11540 11540 11540 11540
2012 7289 7289 7289 7289 7289 7289
2013 6851 6851 6851 6851 6851 6851
2014 6423 9258 9847 9258 7529 7484
2015 5449 4217 3038 4409 6537 6100
2016 5710 6625 8725 6081 5963 6066
2017 6364 5870 3852 6402 5963 6538
2018 7069 7275 10172 6968 6583 6921
2019 8338 8298 5662 8402 8149 8122
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Tableau 3.5. Evolution de la demande domestique @ consécutive & un choc de rendement selon la nétigation des stocks (milliers

tonnes)
Spécification
Certain (sans
année choc) initial stockfixe stocknaif stockprix stocksensible
2010 129924 129924 129924 129924 129924 129924
2011 132139 132139 132139 132139 132139 132139
2012 132514 132514 132514 132514 132514 132514
2013 133884 133884 133884 133884 133884 133884
2014 136065 145052 146817 145052 139671 139529
2015 138038 133423 128796 134155 141951 140397
2016 140187 143420 150449 141510 141092 141460
2017 140766 139099 131927 140895 139417 141347
2018 141427 142074 150627 141108 139882 140959
2019 141611 141497 133596 141792 141072 140997
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ii. Résultats d’'une analyse stochastique

Pour bien comprendre les impacts de différente<ifsgations, nous avons considéré
précédemment une simulation simple avec un chaem#ement non anticipé (augmentation
de 10% du rendement) une seule année. Dans lgeréad chocs de rendement peuvent aussi
bien étre des hausses que des baisses et cespelwent se réaliser tous les ans. Dans cette
sous section, nous simulons les différentes vessittnnotre modéle en autorisant ces chocs
sur plusieurs années. Suivant les analyses staphestdu FAPRI et de TOCDE-FAO, nous
effectuons 100 tirages qui different par les chdesrendements. Nous supposons des
coefficients de variation de 3%, soit des rendememjoritairement compris entre plus ou
moins 6% autour de leur espérance. Les chocs stmotuits sur les années 2013 a 2019.
Dans les tableaux ci-dessous, nous reportons lesrsad’équilibre, sachant que le systeme
dynamique n’a pas forcément atteint un état statiove pour toutes les spécifications
alternatives. Nous reportons seulement les effettenes de prix en analysant l'espérance
et I'écart type du prix sur les 100 tirages.

En termes d’espérance du prix du blé européeppiait que les résultats des simulations ne
changent pas fortement selon les spécificationdega 3.6). Par exemple, pour la derniere
année projetée (2019), I'espérance du prix projeéée de moins de 1% par rapport au prix
projeté par I'OCDE et la FAO sans choc, exceptaitefde la spécification ou les stocks sont
supposes fixes. Selon cette spécification, I'espgrale prix est supérieure de 4% au prix
initialement projeté. Nous pouvons quand méme rguoarque I'espérance des prix simulés
est systématiquement supérieure aux prix projesssI'®@CDE et la FAO pour les deux
premiéres années (entre 1,4 et 4,2%). Méme sihesscde rendement sont symétriques, les
réactions de prix sont un peu plus fortes lorsgserendements diminuent. Cela vient en
partie du fait que toutes les demandes ne réagipasrau prix (demandes pour la fabrication
de biocarburant par exemple), en partie du faill guad une transmission imparfaite des prix

sur les différents marchés européens (entre lésraet nouveaux Etats membres).

Examinons & présent les impacts sur la variall prix que nous mesurons a travers I'écart
type (tableau 3.7). Sans surprise, cette volatdge tres importante lorsque les stocks sont
fixes. L'écart type atteint ici 50,8, soit un caeint de variation de 33%. Nous constatons
méme que cette volatilité augmente au cours dugempinverse, la variabilité des prix est
assez stable dans le temps pour toutes les apiesications. Selon la spécification initiale
retenue dans Aglink-Cosimo, le coefficient de u#ia du prix du blé européen en 2019

atteint 14,8%, soit un peu moins de la moitié laesdes stocks sont supposés fixdsus
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retrouvons donc une valeur standard de la littératue sur le stockage compétitif selon
laquelle les stocks permettent de réduire de moitia volatilité des prix (selon des colts
unitaires de stockage « raisonnables », voir Wrggtwilliams, 1991). De nouveau, les effets
en termes d’écart type sont trés proches entregésifications stock naif et la spécification
initiale.

A linverse, plus les stocks sont sensibles auxatians de prix relatifs (prix courant par
rapport aux prix anticipés), plus la variabilitésgwix est faible : le coefficient de variation du
prix tombe en dessous des 10%. L'interprétationgast plus les capacités de stockage sont
grandes et faciles a utiliser, plus les stocks prtujouer ce réle de lissage des prix. En 2019,
la moyenne des stocks est assez commune aux dt#férepécifications et avoisine les 16
MT. Par contre, I'écart type et le coefficient dariation calculés lorsque les stocks sont
sensibles aux prix représentent 4 fois ceux cadcalec la spécification initiale des stocks.
Vu autrement, les quantités minimales et maximatestocks sont égales a 7,6 et 27 millions
de tonnes lorsque les stocks sont supposés sens#ig prix. Ces quantités sont
respectivement de 13 et 20 millions avec la spztifin Aglink-Cosimo des stocks. Ceci est
tout a fait logique : la variabilité des rendemedtst in fine se retrouver dans une autre
variable. C’est surtout dans les stocks lorsque-cegont supposes réagir fortement aux prix,
sinon dans les prix et les demandes domestiqueagigéres.
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Tableau 3.6. Evolution de I'espérance du prix eurafen du blé consécutive a des chocs de rendemenbvséh modélisation des stocks

(euros/tonne)

Certain (sans

année choc) initial stockfixe stocknaif stockprix stocksensible
2013 135,1 139,5 140,8 139,5 137,1 137,1
2014 138,1 140,8 141,3 141,0 1415 140,7
2015 147,8 147,7 151,7 146,9 149,4 148,7
2016 149,0 151,9 156,7 151,5 148,9 149,8
2017 147,3 146,0 150,7 146,4 145,8 146,9
2018 148,2 151,2 159,5 150,3 147,1 147,4
2019 146,4 147,5 152,7 147,9 147,1 146,1
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Tableau 3.7. Evolution de I'écart type du prix eurpéen du blé consécutif & des chocs de rendemenbsela modélisation des stocks

(euros/tonne)

année Certain (sans choc) initial stockfixe stocknaif stockprix stocksensible
2013 0,0 18,6 22,7 18,6 8,4 8,2
2014 0,0 20,7 29,3 20,1 11,8 9,7
2015 0,0 22,1 38,7 20,3 12,1 9,9
2016 0,0 22,4 45,7 20,0 12,6 9,9
2017 0,0 19,4 45,3 17,3 14,0 10,0
2018 0,0 23,3 55,3 21,9 12,2 9,7
2019 0,0 21,9 50,8 20,2 12,7 9,7
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3.c. Analyse de sensibilité

Les papiers théoriques rappelés en premiere padigignent souvent l'importance des
élasticités prix des offres et de demandes. Pgroraaux valeurs rencontrées dans cette
littérature, les élasticités utilisées dans Agldésimo sont relativement faibles en valeur
absolue. Parce qu'il est difficile de s’accorder les élasticités prix a court terme des offres
et demandes de produits agricoles, une analysergsbdité des résultats précédents a des
valeurs alternatives d’élasticités est recommanbDéas cette sous section, nous avons choisi
de tester cette robustesse a une augmentatiogldsticité des surfaces agricoles aux revenus
par hectare. En revanche, nous laissons inchanigée®lasticités des demandes. Les
augmenter (en valeur absolue) ne ferait que dimifiogoortance du phénomene de volatilité
des prix. Dans la version standard, I'élasticité derfaces agricoles aux revenus par hectare
est égale a 0,1. Cette élasticité détermine daadauge mesure I'élasticité prix de I'offre (la
différence étant I'élasticité des rendements aux).pNous augmentons cette élasticité a 0,3,
valeur utilisée par exemple dans le modéle FAPRIrpes nouveaux Etats membres

européens.

bY

Nous conduisons a nouveau plusieurs simulationg glWasieurs tirages avec des chocs
annuels de rendements non anticipés, avec un cieeffide variation de 3%. Les résultats en

espérance et écart type de prix sont reportésldanableaux 3.8 et 3.9.

Le premier point & relever est que le modéle nenpas toujours. Sur les 100 simulations,
97 terminent avec des impossibilités lorsque leskst sont supposés fixes. Le systéeme
dynamique est dans ce cas divergent. Le deuxiesséta&marquant est que les espérances de
prix peuvent désormais fortement diverger des valpwjetées hors choc par 'OCDE et la
FAO. Ainsi, avec la spécification initiale, I'espéice du prix du blé en 2019 est prés du
double (268 euros la tonne) de cette valeur ieitient projetée. Lorsque les stocks sont
fixes, les valeurs ne sont évidemment plus du doeendu possible. En d’autres termes, les
résultats stochastiques obtenus avec le modelal&glosimo sont trés peu robustes a une
modification de I'élasticité prix de l'offre a cduterme. Il est invraisemblable que les

anticipations obéissent toujours aux mémes regles.

Il apparait de maniére non intuitive a priori que rhodele s’écarte moins des résultats
déterministes lorsque les stocks sont spécifiex ales anticipations naives. Dans cette
version du modéle, les producteurs et les orgarsssta@ckeurs forment tous les deux des

anticipations naives mais pas au méme moment au dene méme campagne: les
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producteurs avant I'occurrence du choc exogenéesuendements, les organismes stockeurs
apres I'expression de ce choc. Ces deux réactimiesfa la derniere observation de prix
tendent donc a se « compenser ». En effet, plpsixeanticipé pour la prochaine campagne
est faible, moins les producteurs sont incitésaayire. De méme, les organismes stockeurs
sont moins incités a garder des stocks. Nous agone bien a la fois une baisse de I'offre et
d’'une partie de la demande.

Par contre, les résultats sont robustes a cettici#i@ de l'offre lorsque les stocks sont
supposes réagir fortement aux variations de preta @aut autant pour les espérances que les

écarts types des prix pour les différentes années.
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Tableau 3.8. Evolution de I'espérance du prix eurafen du blé consécutive & des chocs de rendemenbséh modélisation des stocks et

une plus grande élasticité des surfaces aux reven(eros/tonne)

annee certain initial stockfixe Stocknaif Stockprix Stocksensible
2013 135 141 143 141 138 138
2014 138 139 137 139 141 140
2015 148 159 202 155 148 148
2016 149 161 223 157 148 150
2017 147 185 5475 161 146 146
2018 148 205 14290 169 149 148
2019 146 268 134565 174 148 147
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Tableau 3.9. Evolution de I’écart type du prix européen du blé consécutif a des chocs de rendement selon la modélisation des stocks et une plus grande

élasticité des surfaces aux revenus(euros/tonne)

annes -1 |initial stockfixe Stocknaif Stockprix Stocksensible
2013 18 21 18 G g
2014 28 39 27 10 9
2014 51 134 43 10 g
2016 75 222 57 12 g
2017 125 18404 72 " 8
2018 184 40656 83 i g
2019 284 200128 106 12 g
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Conclusion

Les marchés internationaux des produits agricoleduént sous l'influence de multiples
facteurs. De nombreuses sources d'instabilité &dworigine de la volatilité observée des prix
agricoles mondiaux. Des chocs climatiques affectesmtniveaux de production, des chocs
sanitaires affectant la demande peuvent naturefiemeliquer en partie cette volatilité. Mais
des erreurs d’anticipation de la part des agentmdrniques opérant sur les marchés
physiques, par exemple sur les niveaux réels deksstet des récoltes futures ou sur les
réactions politiques discrétionnaires, ainsi que peénomeénes spéculatifs sur les marchés
financiers peuvent également contribuer a cettatVitd des prix.Mesurer I'importance
relative de ces différentes sources d’instabilitéahs les évolutions récentes des marcheés
agricoles, déterminer leurs contributions potentides dans les prochaines années, définir
les meilleures stratégies individuelles et colleg®s pour y faire face sont aujourd’hui des
guestions cruciales tant pour les opérateurs privegue pour les décideurs publicsLa
volatilité des prix et marchés agricoles a en dffejours été une préoccupation majeure des

politiques agricoles mises en ceuvre de par le monde

Les modeéles économiques de simulation des marghi&nles et d’évaluation des politiques
agricoles sont susceptibles d’apporter des éléntmntgponse a ces interrogations majeures.
Basés sur des jeux d’hypothéses testées générdlesneries observations passées, ces
modéles permettent en principe de mesurer lessaletertains facteurs sur les évolutions de
marché et d’apprécier le bien fondé des mesurekqoes sur ces marchés. Par le passé, la
contribution de ces modeles appliqués aux réflexsur 'économie agricole au sens large a
été importante mais finalement relativement limip&e rapport a aujourd’hui. Les modéles
étaient alors déja moins nombreux et trop grossiees une représentation peu détaillée des
caractéristiques agricoles. La situation a netténcbangé depuis une quinzaine d’années
sous l'effet conjugué de plusieurs facteurs (moyeossacrés, progres informatiques
permettant la résolution mathématique de systeroegplexes, plus grande disponibilité de
données,...). Les modéles économiques appliquéssundrchés agricoles se sont multipliés,
leur usage dans les débats s’est généralisé.

A priori I'on peut penser que cette multiplicatida modéles appliqués, la concurrence entre
équipes de modeélisation..., font gu’ils sont aujobui’plus « performants » et mieux a méme
de répondre a ces complexes enjeux agricoles. ®ke peut ne pas étre le cas si les
nouveaux modeles s’appuient sur les mémes prineipbgpothéses que leurs prédécesseurs

et s'ils different essentiellement sur les écheltBapplication (davantage de produits,
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secteurs, entités géographiques et d’années celuvArt’inverse, si les nouveaux modéles
sont de plus en plus différents les uns des adagsonclusions et prescriptions de politiques
qui en dérivent peuvent étre plus contrastées. @Alugas la multiplication de ces modéles
peut in fine plus compliquer les débats en éconagigcole si 'on n’en a pas une bonne

compréhension.

Dans ce contexte, I'objectif majeur de cette étestede faire le bilan des principaux travaux
de modélisation appliquée des marchés agricoladestnitiatives prises pour les améliorer.
L’accent est mis sur la représentation des souttestabilité des marchés agricoles et des
outils de gestion des risqué3ette étude doit in fine aider les décideurs publgfrancais a
comprendre la portée et les limites des résultatssus des actuels outils de modélisation,

ainsi gu’a identifier et proposer des améliorationsouhaitables de ces outils.

Pour apprécier leurs pertinences et proposer w@rarbhie des améliorations désirables, nous
avons d’abord synthétisé dans une premiere pagi@iincipaux enseignements des travaux
théoriques conduits sur le risque en agriculture. efffet, de nombreuses recherches en
sciences économiques sont toujours poursuiviebereles souvent motivées par la question
de l'optimalité de I'intervention publique en prése de risques et d’incertitudes. Puis nous
avons décrit dans une deuxieme partie les pringipaadeles appliqués sur les marchés

agricoles. Nous avons distingué les modeles d’égeilpartiel centrés sur les marchés

agricoles des modéles d’équilibre général calcaabffrant une représentation de I'ensemble
des secteurs de I'économie. Apres une descriptoémle, nous avons détaillé leurs prises en
compte des différentes sources de risques, desartengents des agents vis-a-vis de ces
risques et enfin les outils de gestion des risqaesc une distinction des outils privés et des
outils publics. La troisieme partie illustre la s#nilité d’un de ces modéles a la représentation
de ces différents points. L'analyse a plus spée#figent porté sur les risques endogenes liés
aux eéventuelles erreurs d’anticipations et sur désisions de stockage de la part des

opérateurs privés.

Les principaux résultats sont les suivants :

Sur la premiére partie :

- La théorie économique distingue deux principal@srces de risque, les risques exogenes et
les risques endogenes. Pour les premiers, I'expresst l'occurrence de I'événement

aléatoire est indépendante de I'action des ageotsoéniques. Il s’agit typiguement du risque
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climatiqgue a l'offre agricole et un risque saniaié la demande. Les risques endogenes
résultent au contraire du comportement des agentséiques qui peuvent mal anticiper les
décisions futures des autres agents économiquisasuin choc exogéne ou un changement

de régime.

- La théorie économique établit qu’en présenceistpue, les marchés ne peuvent aboutir a
une situation efficace (optimale au sens de Paggte)s’ils sont complets, c’est-a-dire qu'il y
a autant de marchés que de sources de risquedesodifférentes périodes futures (que ces
risques soient endogénes ou exogenes). La littérgiarle alors de marchés contingents du
risque qui prennent concrétement la forme d’assaraécolte contre les risques rendement
ou la forme d’options sur les marchés financienstrenles risques prix. Méme s'il existe des
marchés contingents du risque, cette conditionritpée de complétude des marchés est
extrémement forte car elle suppose en particulierlgs agents économiques doivent avoir le
méme ensemble d’informations, sur l'occurrence dg®cs exogenes et sur les
comportements des différents agents économiques, gisterminer leurs positions sur ces
différents marchés. Elle suppose également quyl a' pas de colt de transaction,
d’organisation de ces marchés, ce qui ne peut paslé€ cas lorsque l'information est
couteuse. Cette condition théorigue se retrouves d&s travaux plus appliqués

essentiellement au travers de I'hypothése d’aratimps rationnelles des agents.

- De nombreux travaux plus empiriques ont chercinéeaurer I'ampleur de I'incomplétude
des marchés. D’'une maniere générale, les résigtis de ces travaux montrent des effets
non négligeables sur les dynamiques de marchérde duien étre lorsque deux conditions
sont simultanément satisfaites : la demande deugigodgricoles est trés inélastique au prix
d’'une part, les anticipations ne sont pas ratideaed’autre part. A l'inverse, les gains sont
plus modestes dés lors qu’il existe des marchésdiers efficients permettant aux acteurs de

coordonner les anticipations.

- L'allocation des ressources est meilleure au smsPareto lorsque les marchés sont
complétés mais les gains obtenus sont inégalemépartis : les consommateurs sont
généralement les grands gagnants tandis que ledugtenrs y perdent généralement.
L’intuition est que la complétude des marchés engiénéralement les producteurs a produire
plus, ce qui tend a diminuer les prix moyens. Gt daisse du prix moyen I'emporte sur

I'effet baisse de la volatilité des prix au nivedaileur utilité finale.

- Parce que les marchés sont incomplets, une int@mtion publique peut améliorer
I'allocation des ressources. Les instruments tradibnnels de politique agricole peuvent
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méme étre efficaces lorsque la structure de marchést tres incompléete. Cependant il ne
faut pas nier ici que des débats persistent sur leapacité des puissances publiques a se
procurer les informations nécessaires a la définitin des politiques optimales. Au-dela
des problémes informationnels et de codt de transaon, de nombreux travaux
soulignent en effet que I'incomplétude des marchéseut aussi résulter des politiques

publiques.

Sur la deuxiéme partie :

- De nombreux modeles de simulation des marchésodeg ont été développés ces dernieres
années et des améliorations y sont sans cesseteggoromme l'introduction des secteurs
des agro-carburants. Ces modeles sont majoritaimeatiisés pour la simulation, quelques
uns pour la projection également. Pour autantefest de constater que plusieurs ne sont pas
du tout pertinents pour I'analyse des enjeux ecogoes liés aux risques agricoles. En effet,
ils opérent essentiellement en statique comparafimes que I'analyse du risque requiert au
minimum des comportements dynamiques de la paragiests économiques.

- Tous les modeles qui s’intéressent aux évolutidgsamiques des marchés agricoles
considérent les deux sources de risques, endogtresgenes. L'introduction des risques
liés aux erreurs potentielles d’anticipations dasu moins explicitement justifiée par les
difficultés numériques a résoudre les modéles &ipations rationnelles. Cela traduit en
creux l'idée selon laquelle les modeles a anticypat rationnelles reposent sur des
hypothéses tres fortes sur les capacités des agewt:naitre les vraies structures des

économies.

- Si l'existence de ces deux sources principalesigipies est théoriquement reconnue, le
poids accordé aux risques endogenes varie beawssboip les calibrages des paramétres des
modeles. Ainsi les modeles d’équilibre partiel inegionaux (de 'OCDE-FAO d’un coté, du
FAPRI de l'autre) minimisent cet effet par le chai@ paramétres (élasticités prix) dans les
fonctions d’offre ou demande. A I'inverse, certamedeéles d’équilibre général développés en
France (ID3 sous I'impulsion de J.M. Boussard, «agri » sous I'impulsion de B. Munier)

accentuent le phénomene des risques endogénes plaoid oppose de ces parametres.

- Tous les modeles économiques sur les marchés aghes pouvant étudier les questions
de linstabilité reposent sur des structures de mahé trés incompletes et/ou des

comportements trop simple : soit I'aversion au risge des agents n’est pas incluse, soit
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les marchés de gestion des risques (marchés a teymearchés des assurances, marcheés
du capital) sont omises, soit les décisions dynamigs de l'investissement ou du stockage
sont ignorées. Par suite, les résultats empiriquesur les dynamiques de marché) et
normatifs (sur le bien fondé des politiques publigas) doivent étre interprétés selon leur

structure incompléete de marchés.

- Nous pouvons toutefois mettre en évidence un@iocerexception frangaise dans la volonté
de faire progresser ces modéles dans leurs repaéises des instabilités agricoles. Ces
travaux plus originaux sont finalement récents male 10 ans). Les travaux conduits par B.
Munier sont ambitieux et novateurs mais ne nousbtarh pas, a cette heure et selon les
maigres informations disponibles, rigoureux. Lesaiux conduits par J.M. Boussard reposent
sur des schémas d’anticipation trés rigides etcdesportements finalement assez statiques.
Le travail initié par Fémeénia s’intéresse surtoua @ynamique et aux impacts multiples de
différents schémas d’anticipations mais sans qgealgents économiques expriment de

I'aversion face aux risques.

Sur la troisieme patrtie :

- Plutét que de proposer d’emblée un nouveau mouhkégrant correctement toutes les
dimensions liées aux risques en agriculture, naams cherché a tester la robustesse des
modeéles actuellement disponibles. La littératuréotiyue souligne le réle majeur des
schémas d’anticipation et des élasticités, et csestces points que nos efforts ont porté.
Fémeénia traite dans une large mesure de ces aslagstsin cadre d’équilibre général a partir
du modele ‘dominant’ GTAP. Nous avons alors icirché a le tester a partir d’'un modele
d’équilibre partiel dont les spécifications sontbfiguement disponibles. Plus précisément,
nous avons développé un module simple reprenansdésifications du modéle Aglink —
Cosimo de 'OCDE et la FAO pour le blé en Europgguement. Les résultats obtenus ne
doivent pas étre interprétés comme des résultatsedenodele mais plutét comme une
illustration de la réaction du modéle suite ardduction de nouveaux comportements des

agents.

- Dans ce modele avec structure de marchés tresmplete, deux acteurs ont des
comportements dynamiques et formulent des antioipat les producteurs d’'une part, les
organismes stockeurs d’autre part. Notre analyseolbestesse a porté sur les décisions de
stockage qui jouent un role important selon l&d#ature théorique. Dans la version standard
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du modéele Aglink, la demande de stock dépend négragnt du prix courant et positivement
du prix anticipé pour la prochaine campagne. Ce guticipé est une moyenne non pondérée
des trois derniéres campagnes, ce qui traduit méesmations adaptives. Nous avons testé des
spécifications alternatives reposant soit sur aésipations naives, soit sur des anticipations
myopes (stocks fixes), soit des réactions (élaésiriplus fortes des organismes stockeurs aux
variations de prix relatifs. En plus de ces risgapdogénes liés aux erreurs d’anticipations,

nous avons introduit des risques exogénes sueleements.

- Nos résultats de simulation montrent que I'espégade prix simulée par notre module est

robuste a nos hypotheses sur le stockage. Paectmtrolatilité mesurée par les écarts types

du prix dépend fortement de ces hypotheses. Lefgdion des stocks dans Aglink-Cosimo

a un effet stabilisateur alors méme que les amticps de ces organismes stockeurs ne sont
pas rationnelles. Cela vient du fait que les egalianticipation de la part des organismes

stockeurs compensent les précédentes erreursaetitbn des producteurs agricoles.

- En revanche, le module n’est pas du tout robastee modification de I'élasticité prix de
I'offre de blé. Le systéme dynamique devient viteethent, aboutissant & des impossibilités
de résolution. Il ne redevient convergent que leesqous augmentons I'élasticité de la

demande de stocks aux prix relatifs. Ces élastisioéit malheureusement mal connues.

Ces différents résultats nous conduisent a formddsr recommandations de recherche. La
littérature sur le risque est finalement assezmécet n’a que tres peu été introduite dans les
modeles économiques simulant les marchés agridodeshantier est donc énorme et partant
de I'idée gu'il faut batir sur I'existant pour éfpéus crédible a court/moyen terme, les travaux

gu’il convient de mener nous semblent triples :

- il convient de mieux connaitre les schémas d’amipation des agents eéconomiques, tout
spécialement des producteurs agricoles et des orgames stockeurs.Les travaux sont
majoritairement conduits sous I'hypothése d'un sthéigide d’anticipations alors que ces
anticipations sont théoriquement endogenes auxhéar®ar suite, les modeles devraient étre
utilisés en permettant des changements de formatianticipations selon les évolutions
récentes. Par exemple, des anticipations naiveascediainement plus plausibles lorsque les
prix ont peu varié les années précédentes et iewvenst des anticipations se basant sur plus

d'informations sont plus plausibles lorsqu’ils tmtement varié.
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- Les dynamiques de marchés et les effets suulgdus de bien étre des agents économiques
dépendent fortement de leurs réactions aux vangtie prix (les élasticités). S'il n‘apparait
pas trés novateur de dire qu’il convient de mieornaitre ces réactions, les résultats de
simulation que nous avons obtenus montrent towefoiil ne s’agit pas seulement des
élasticités a I'offre agricole et la demande findleonvient également de mieux connaitre les

comportements des organismes stockeurs sur lesgugdsne savons que peu de choses.

- Evidemment, il convient d’enrichir également lesstructures de marché dans les
modeles économiques. Comme indiqué précédemments lenarchés de gestion des
risques ne sont pas réellement représentés aujoutdii alors qu’ils existent
naturellement. Les débats agricoles portent méme sur les effetcede marchés, tout
particulierement les marchés de produits dérivé$a Guppose au préalable de construire de
vrais modeles dynamiques et stochastiques, de emt les comportements des agents
economiques y opérant. Cela invite notamment aamadyse du comportement des agents

dits non commerciaux ou non agricoles.
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Annexe 1.
Programme GAMS pour mettre en ceuvre le modele dévagbpé dans la partie 3.

* Aglink Cosimo on EU wheat

* all other variables are exogenised

* specification of a isoelastic EU export demanddtion

* Intervention price regime is removed (as wellitsron subsidized exports)

Sets
FT  full time of Aglinl-cosimo data / 2000*2019
T(FT) time for projections / 2010*2019/;

Parameter dataaglink(*,*,*,FT) reading aglinkeosidata ;
$libinclude xlimport dataaglink data.xls data

* initial values of endogenous variables
Parameters
E12WTSAHO(T)
E12WTDAHO(T)
E15WTSAHO(T)
E15WTDAHO(T)
E12WTSYLDO(T)
E12WTDYLDO(T)
E15WTSYLDO(T)
E15WTDYLDO(T)
E12WTSQPO(T)
E12WTDQPO(T)
E15WTSQPO(T)
E15WTDQPO(T)
E27WTSQPO(T)
E27WTQPO(T)
E12WTSFOO(T)
E12WTDFOO(T)
E15WTSFOO(T)
E15WTDFOO(T)
E27WTFOO(T)
E12WTSFEO(T)
E12WTDFEO(T)
E15WTDFEO(T)
E15WTSFEO(T)
E27WTFEOQ(T)
E12WTSOUO(T)
E12WTDOUO(T)
E15WTSOUO(T)
E15WTDOUO(T)
E27WTOUO(T)
E12WTSBFO(T)
E15WTSBFO(T)
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E27WTBFO(T)
E27WTQCO(T)
E27WTSISTO(T)
E27WTSPRSTO(T)
E27WTSSTO(T)
E27WTSTO(T)
E27WTIMO(T)
E27WTEXO(T)
E27WTSPPO(T)
E27WTDPPO(T)
E12WTSPPO(T)
E12WTDPPO(T)
E15WTSPPO(T)
E15WTDPPO(T)
E12WTSRHO(T)
E12WTDRHO(T)
E15WTSRHO(T)
E15WTDRHO(T)
E27WTPPO(T)

E12WTSAHO(T) = dataaglink("E12","wts","ah" t) ;
E12WTDAHO(T) = dataaglink("E12","wtd","ah",t) ;
E1S5WTSAHO(T) = dataaglink("E15","wts","ah" t) ;
E15WTDAHO(T) = dataaglink("E15","wtd","ah",t) ;
E12WTSYLDO(T)= dataaglink("E12","wts","yld",t) ;
E12WTDYLDO(T)= dataaglink("E12","wtd","yld",t) ;
E1SWTSYLDO(T)= dataaglink("E15","wts","yld",t) ;
E15WTDYLDO(T)= dataaglink("E15","wtd","yld" t) ;
E12WTSQPO(T) = dataaglink("E12","wts","gp"t) ;
E12WTDQPO(T) = dataaglink("E12","wtd","qp",t) ;
E15WTSQPO(T) = dataaglink("E15","wts","gp"t) ;
E15WTDQPO(T) = dataaglink("E15","wtd","qp".t) ;
E27WTSQPO(T) = dataaglink("E27","wts","gp" 1) ;
E27WTQPO(T) = dataaglink("E27","wt","qp",t) ;
E12WTSFOO(T) = dataaglink("E12","wts","fo",t) ;
E12WTDFOOQ(T) = dataaglink("E12","wtd","fo",t) ;
E1SWTSFOO(T) = dataaglink("E15","wts","fo",t) ;
E15WTDFOO(T) = dataaglink("E15","wtd","fo" t) ;
E27WTFOO(T) = dataaglink("E27","wt","fo",t) ;
E12WTSFEOQO(T) = dataaglink("E12","wts","fe",t) ;
E12WTDFEO(T) = dataaglink("E12","wtd","fe",t) ;
E15WTDFEO(T) = dataaglink("E15","wtd","fe" t) ;
E1SWTSFEOQO(T) = dataaglink("E15","wts","fe",t) ;
E27WTFEOQO(T) = dataaglink("E27","wt","fe",t) ;
E12WTSOUOQ(T) = dataaglink("E12","wts","ou",t) ;
E12WTDOUO(T) = dataaglink("E12","wtd","ou" t) ;
E15WTSOUOQ(T) = dataaglink("E15","wts","ou",t) ;
E15WTDOUO(T) = dataaglink("E15","wtd","ou",t) ;
E27WTOUO(T) = dataaglink("E27","wt","ou",t) ;
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E12WTSBFO(T) = dataaglink("E12","wts","bf",t) ;
E1SWTSBFO(T) = dataaglink("E15","wts","bf",t) ;
E27WTBFO(T) = dataaglink("E27","wt","bf"t) ;
E27WTQCO(T) = dataaglink("E27","wt","qc",t) ;
E27WTSISTO(T)= dataaglink("E27","wts","ist",t) ;
E27WTSPRSTO(T)= dataaglink("E27","wts","prst",t) ;
E27WTSSTO(T) = dataaglink("E27","wts","st",t) ;
E27WTSTO(T) = dataaglink("E27","wt","st"t) ;
E27WTIMO(T) = dataaglink("E27","wt","im",t) ;
E27WTEXO(T) = dataaglink("E27","wt","ex"t) ;
E27WTSPPO(T) = dataaglink("E27","wts","pp",t) ;
E27WTDPPO(T) = dataaglink("E27","wtd","pp",t) ;
E12WTSPPO(T) = dataaglink("E12","wts","pp",t) ;
E12WTDPPO(T) = dataaglink("E12","wtd","pp",t) ;
E15WTSPPO(T) = dataaglink("E15","wts","pp",t) ;
E1SWTDPPO(T) = dataaglink("E15","wtd","pp",t) ;
E12WTSRHO(T) = dataaglink("E12","wts","rh",t) ;
E12WTDRHO(T) = dataaglink("E12","wtd","rh",t) ;
E15WTSRHO(T) = dataaglink("E15","wts","rh",t) :
E1SWTDRHO(T) = dataaglink("E15","wtd","rh",t) ;
E27WTPPO(T) = dataaglink("E27","wt","pp".t) ;

VARIABLES

E12WTSAH(T)  soft wheat area in 12 new membeaties
E12WTDAH(T)  durum wheat area in 12 new mendtates
E1S5WTSAH(T)  soft wheat area in 15 old memhates
E1S5WTDAH(T)  durum wheat area in 15 old memdtates
E12WTSYLD(T) soft wheat yield in 12 new memiates
E12WTDYLD(T) durum wheat yield in 12 new memistaites
E1S5WTSYLD(T) soft wheat yield in 15 old memlstates
E1ISWTDYLD(T) durum wheat yield in 15 old memIstates
E12WTSQP(T)  soft wheat production in 12 newrher states
E12WTDQP(T)  durum wheat production in 12 neanmber states
E1S5WTSQP(T)  soft wheat production in 15 oldmber states
E1SWTDQP(T)  durum wheat production in 15 oldmier states
E27WTSQP(T)  soft wheat production in europe

E27WTQP(T) wheat production in europe

E12WTSFO(T)  soft wheat food demand in 12 nesmiper states
E12WTDFO(T)  durum wheat food demand in 12 meswnber states
E1S5WTSFO(T)  soft wheat food demand in 15 o&hmrher states
E1SWTDFO(T)  durum wheat food demand in 15mkember states
E27WTFO(T) wheat food demand in europe

E12WTSFE(T)  soft wheat feed demand in 12 nemniver states
E12WTDFE(T)  durum wheat feed demand in 12 nemnber states
E1SWTDFE(T)  durum wheat feed demand in 15mé&mber states
E1S5WTSFE(T)  soft wheat feed demand in 15 odsnioer states
E27TWTFE(T) wheat feed demand in europe
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E12WTSOU(T)

soft wheat other demand in 12 nember states

E12WTDOU(T)  soft wheat other demand in 12 me@mber states
E15WTSOU(T)  soft wheat other demand in 15m&mber states
E15WTDOU(T)  soft wheat other demand in 15mleimber states
E27WTOU(T) wheat other demand in europe

E12WTSBF(T)  soft wheat biofuel demand in 1&/meember states
E15WTSBF(T)  soft wheat biofuel demand in 1& wlember states
E27WTBF(T) wheat biofuel demand in europe

E27WTQC(T) wheat total demand in europe

E27WTSIST(T)

soft wheat intervention stocks

E27WTSPRST(T) soft wheat private stocks

E27WTSST(T)  soft wheat total stocks

E27WTST(T) wheat total stocks

E27TWTIM(T) wheat imports

E27WTEX(T) wheat exports

E27WTSPP(T)  soft wheat price in europe

E27WTDPP(T)  durum wheat price in europe

E12WTSPP(T)  soft wheat price in 12 new mensbates
E12WTDPP(T)  durum wheat price in 12 new mensbates
E1SWTSPP(T)  soft wheat price in 15 old mendtates
E1S5WTDPP(T)  durum wheat price in 15 old mendiates
E12WTSRH(T)  soft wheat return per ha in 12 megmber states
E12WTDRH(T)  durum wheat return per ha in 1& meember states
E1S5WTSRH(T)  soft wheat return per ha in 15mlkeimber states
E1S5WTDRH(T)  durum wheat return per ha in 1% mlember states
E27WTPP(T) european wheat price

EQUATIONS

EQE12WTSAH(T) equations determining soft wheatarin the 12 new member states
EQE12WTDAH(T) and so on
EQE15WTSAH(T)
EQE15WTDAH(T)
EQE12WTSYLD(T)
EQE12WTDYLD(T)
EQE15WTSYLD(T)
EQE15WTDYLD(T)
EQE12WTSQP(T)
EQE12WTDQP(T)
EQE15WTSQP(T)
EQE15WTDQP(T)
EQE27WTSQP(T)
EQE27WTQP(T)
EQE12WTSFO(T)
EQE12WTDFO(T)
EQE15WTSFO(T)
EQE15WTDFO(T)
EQE27WTFO(T)
EQE12WTSFE(T)
EQE12WTDFE(T)
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EQE15WTDFE(T)
EQE15WTSFE(T)
EQE27WTFE(T)
EQE12WTSOU(T)
EQE12WTDOU(T)
EQE15WTSOU(T)
EQE15WTDOU(T)
EQE27WTOU(T)
EQE12WTSBF(T)
EQE15WTSBF(T)
EQE27WTBF(T)
EQE27WTQC(T)
EQE27WTSIST(T)
EQE27WTSST(T)
EQE27WTST(T)
EQE27WTIM(T)
EQE27WTEX(T)
EQE27WTSPP(T)
EQE27WTDPP(T)
EQE12WTSPP(T)
EQE12WTDPP(T)
EQE15WTSPP(T)
EQE15WTDPP(T)
EQE12WTSRH(T)
EQE12WTDRH(T)
EQE15WTSRH(T)
EQE15WTDRH(T)
EQE27WTPP(T)
EQE27WTSPRSTL(T)
EQE27WTSPRST2(T)
EQE27WTSPRST3(T)
EQE27WTSPRST4(T)
EQE27WTSPRST5(T)

Parameter
choc(t) yield shock per year ;
choc(t)=1;

*HARVESTED AREA

EQE12WTSAH(T)..
Log(EL2WTSAH(T) ) =e=
(  0.1*Log( EI2WTSRH(T-1))
+ log (E12WTSAHO(T))
- 0.1 * Log(E12WTSRHO(T}1)
)$(ord(t) GT 1)
+
(LOG(E12WTSAHO(T))
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Y$(ord(t) LE 1)

EQE12WTDAH(T)..

Log( E12WTDAH(T) ) =e=

(  0.1*Log( E12WTDRH(T-1) )
+ Log( E12WTDAHO(T))
-0.1* Log( E12WTDRH-1) )

Y$(ord(t) GT 1)

+

(LOG(E12WTDAHO(T))

)$(ord(t) LE 1)

EQE15WTSAH(T)..
Log( E15WTSAH(T) ) =e=
( 0.1*Log( EISWTSRH(T-1))
+ Log( E15WTSAHO(T))
- 0.1 * Log( EL5WTBR(T-1))
)$(ord(t) GT 1)
+
(LOG(E15WTSAHO(T))
)$(ord(t) LE 1)

EQE15WTDAH(T)..

Log( EL5SWTDAH(T) ) =e=

(  0.1*Log( ELSWTDRH(T-1))
+ Log( E1L5WTDAHO(T) )
-0.1* Log( E15WTBR(T-1))

Y$(ord(t) GT 1)

+

(LOG(E15WTDAHO(T))

)$(ord(t) LE 1)

*YIELD

EQE12WTSYLD(T)..
Log( EI2WTSYLD(T) ) =e=
(  0.1*Log( E12WTSPP(T-1))
+ Log( E12WTSYLDOJT)
- 0.1 * Log( E12WTBH®T-1))
+ log (choc(t))
Y$(ord(t) GT 1)
+
(LOG(E12WTSYLDO(T))
)$(ord(t) LE 1)

144



EQE12WTDYLD(T)..
Log(E12WTDYLD(T) ) =e=
(  0.12 * Log( EI12WTDPP(T-1))
+ Log( E12WTDYLDO(T))
- 0.12 * Log( E12WTD®(F-1))
+ log (choc(t))
Y$(ord(t) GT 1)
+
(LOG(E12WTDYLDO(T))
)$(ord(t) LE 1)

EQE15WTSYLD(T)..

Log( ELSWTSYLD(T)) =e=

( 0.1*Log( EI15WTSPP(T-1))
+ Log( EI5WTSYLDO(T) )
- 0.1 * Log( EISWTSPP))

+ log (choc(t))

)$(ord(t) GT 1)

+

(LOG(E15WTSYLDO(T))

)$(ord(t) LE 1)

EQE15WTDYLD(T)..

Log( ELSWTDYLD(T) ) =e=

( 0.0724 * Log( EA5WTDPP(T-1) )

+ Log( EI5WTDBD(T) )

-0.0724 * Log{®NVTDPPO(T-1) )
+ log (choc(t))

)$(ord(t) GT 1)

+

(LOG(E15WTDYLDO(T))

)$(ord(t) LE 1)

* PRODUCTION

EQE12WTSQP(T)..

E12WTSQP(T)=e=  E12WTSAH(T)*E12WTSYLD(T) ;

EQE12WTDQP(T)..

E12WTDQP(T)=e=  E12WTDAH(T)*E12WTDYLD(T) ;

EQE15WTSQP(T)..

EISWTSQP(T)=e=  E15WTSAH(T)*E15WTSYLD(T) ;

EQE15WTDQP(T)..
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EISWTDQP(T)=e=  E15WTDAH(T)*E15WTDYLD(T) ;

EQE27WTSQP(T)..
E27WTSQP(T) =E= E12WTSQP(T) + EISWTSQP(T) ;

EQE27WTQP(T)..
E27WTQP(T) =E= E12WTDQP(T) + E12WTSQP(T) + EI5WT$QP+ EL5WTDQP(T):;

* FOOD USE
EQE12WTSFO(T)..

Log(E12WTSFO(T)) =e=-0.133 * log(E12WTSPP(T))
+ LOG(E12WTSFOY(F 0.133 * log(E12WTSPPO(T)) ;

EQE12WTDFO(T)..
Log( E12WTDFO(T)) =e=-0.1 * log(E12WTDPP(T))
+ LOG(E12WTDFOQ(F 0.1 * log(E12WTDPPO(T) ) ;

EQE15WTSFO(T)..
Log( ELSWTSFO(T) ) =e= -0.033* log(E15WTSPP(T))
+ LOG(E15WTSFOJXF 0.033 * log(E15WTSPPO(T)) ;

EQE15WTDFO(T)..
Log(E1ISWTDFO(T)) =e= -0.15* log(E15SWTDPP(T))
+ LOG(E15WTDFOQ(# 0.15 * log(E15SWTDPPO(T)) ;

EQE27WTFO(T)..
E27WTFO(T)=e=  E12WTSFO(T)+E12WTDFO(T)+E15WR T)+E15WTDFO(T) ;

* FEED USE
EQE12WTSFE(T)..
LOG(E12WTSFE(T)) =e= LOG(E12WTSFEO(T))
- 0.1*LOG( EI2WTSHWY( + 0.1*LOG( EL2WTSPPO(T)) ;

EQE12WTDFE(T)..
E12WTDFE(T) =e= E12WTDFEO(T) ;

EQE15WTSFE(T)..
LOG(E15WTSFE(T)) =e= LOG(E15WTSFEO(T))
- 0.34*LOG( E1I5WTSFP + 0.34*LOG( EI5WTSPPO(T)) ;

EQE15WTDFE(T)..
E1SWTDFE(T) =e=  E1SWTDFEO(T) :

EQE27WTFE(T)..
E27WTFE(T) =e=  E12WTSFE(T) + E12WTDFE(T)+ E158AE(T) + ELSWTDFE(T) ;

* OTHER USE
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EQE12WTSOU(T)..
Log( E12WTSOU(T) ) =e= - 0.0946 * log(E12WTSPP(T) )
+ 0.0946 * log@AVTSPPO(T) ) + log(E12WTSOUO(T) ) ;

EQE12WTDOU(T)..
Log( E12WTDOU(T) ) =e=- 0.1 * log(E12WTDPP(T) )
+ 0.1 * log(E12\DPPO(T) ) + log(E12WTDOUO(T) ) ;

EQE15WTSOU(T)..
Log( EI5SWTSOU(T) ) =e= - 0.158 * log(E15WTSPPJT)
+0.158 * log(BAF'SPPO(T) ) + log(EL5WTSOUO(T) ) ;

EQE15WTDOU(T)..
Log( EISWTDOU(T) ) =e= - 0.0191 * log(EL5WTDPR(T
+0.0191 * log @A TDPPO(T) ) + log(EL5WTDOUO(T) ) ;

EQE27WTOU(T)..
E27WTOU(T) =e= E12WTDOU(T) + E12WTSOU(T) + EI5WDD(T) + EI5WTSOU(T)

* USE FOR BIOFUELS

EQE12WTSBF(T)..
E12WTSBF(T) =E= E12WTSBFO(T) ;

EQE15WTSBF(T)..
E15WTSBF(T) =E= E15WTSBFO(T) ;

EQE27WTBF(T)..
E27WTBF(T) =E= E12WTSBF(T) + EI5WTSBF(T) ;

*EU wheat total consumption

EQE27WTQC(T)..
E27WTQC(T) =E= E27WTFO(T) + E27WTFE(T) + E27WTOY& E27WTBF(T) ;

***EU wheat stocks

EQE27WTSIST(T)..
E27WTSIST(T) =e= E27WTSISTO(T) ;

EQE27WTSPRSTL(T)..
Log( E27WTSPRST(T) ) =e=
( 0.3*Log( E27WTSQP(T) + E27WTSPRST(T}1)
- 0.3 * Log( 3 * E27WTSPP(T) / ( E27TWTSHPX) + E27WTSPP(T-2)+
E27WTSPP(T-3)))
+ log(E27WTSPRSTO(T))
- 0.3 * Log( E27WTSQPO(T) + E27WTSPRSTA]T)
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+0.3 * Log( 3 * E27TWTSPPO(T) / ( E27TWTSRP-1) + E27WTSPPO(T-2)+
E27WTSPPO(T-3) ) )
)$(ord(t) GT 3)
+ (log(E27WTSPRSTO(T))
)$(ord(t) LE 3) ;

EQE27WTSPRST2(T)..

Log( E27WTSPRST(T) ) =e=
( log(E27WTSPRSTO(T))
)$(ord(t) GT 3)

+ (log(E27WTSPRSTO(T))
)$(ord(t) LE 3) ;

EQE27WTSPRST3(T)..
Log( E27WTSPRST(T) ) =e=
( 0.3*Log( E27WTSQP(T) + E27WTSPRST(T}1)
- 0.3 * Log( 3 * E27WTSPP(T) / ( E27TWTSHPX) + E27WTSPP(T-1)+
E27WTSPP(T-1)))
+ log(E27WTSPRSTO(T))
- 0.3 * Log( E27WTSQPO(T) + E27WTSPRSTA(T)
+0.3 * Log( 3 * E27WTSPPO(T) / ( E27WTSRP-1) + E27WTSPPO(T-1)+
E27WTSPPO(T-1) ) )
)$(ord(t) GT 3)
+ (log(E27WTSPRSTO(T))
)$(ord(t) LE 3) ;

EQE27WTSPRST4(T)..
Log( E27WTSPRST(T) ) =e=
( 0.3*Log( E27WTSQP(T) + E27WTSPRST(T}1)
-3 * Log( 3 * E27TWTSPP(T) / ( E27WTSPPLT+ E27WTSPP(T-2)+ E27WTSPP(T-
3)))
+ log(E27WTSPRSTO(T))
- 0.3 * Log( E27WTSQPO(T) + E27WTSPRSTA(T)
+3* Log( 3 * E27WTSPPO(T) / ( E27TWTSPPA) + E27WTSPPO(T-2)+
E27WTSPPO(T-3) ) )
)$(ord(t) GT 3)
+ (log(E27WTSPRSTO(T))
)$(ord(t) LE 3) ;

EQE27WTSPRST5(T)..
Log( E27WTSPRST(T) ) =e=
( 0*Log( E27WTSQP(T) + E27WTSPRST(T-1) )
-3 *Log( 3 * E27WTSPP(T) / ( E27WTSPPLT+ E27WTSPP(T-1)+ E27WTSPP(T-
1))
+ log(E27WTSPRSTO(T))
- 0 * Log( E27WTSQPO(T) + E27WTSPRSTO(T)1)
+3* Log( 3 * E27WTSPPO(T) / ( E27WTSPPA() + E27WTSPPO(T-1)+
E27WTSPPO(T-1)))
)$(ord(t) GT 3)
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+ (log(E27WTSPRSTO(T))
)$(ord(t) LE 3) ;

EQE27WTSST(T)..
E27WTSST(T) =e= E27WTSIST(T) + E27TWTSPRST(T)

EQE27WTST(T)..
E27WTST(T) =e= E27WTSST(T) ;

*EU wheat trade

EQE27WTIM(T)..
Log( E27WTIM(T) ) =e= 0.0699* log(E27WTPP(T))
- 0.0699* log(E27WHHT)) + log(E27WTIMO(T)) ;

EQE27WTEX(T)..
Log( E27WTEX(T) ) =e= -0.5* log(E27WTPP(T))
+ 0.5* log(E27WTPHRFY+ log(E27WTEXO0(T)) ;

** producer prices

Parameter
stockini ;
stockini = dataaglink("E27","wt","st","2009") ;

EQE27WTPP(T)..

( E27WTQP(T) + E27WTST(T-1) + E27WTIMTE27WTQC(T) - E27WTST(T) -
E27WTEX(T) )$(ord(t) GT 1)
+(  E27WTQP(T) + stockini + E27WTIM(T) - ERQITQC(T) - E27WTST(T) -
E27WTEX(T) )$(ord(t) EQ 1)

=E=0 ;

EQE27WTSPP(T)..
E27WTSPP(T) =e= 0.932 * E27WTPP(T) + E27WPS(T) - 0.932 * E27WTPPO(T)

EQE27WTDPP(T)..
E27WTDPP(T) =e= 1.2 * E27WTPP(T) + E27WTDPPO- 1.2 * E27WTPPO(T) ;

EQE12WTDPP(T)..
E12WTDPP(T) =E= E27WTDPP(T)*E12WTDPPO(T)/E27WTDPPO(

EQE12WTSPP(T)..
E12WTSPP(T) =E= E27WTSPP(T)*EL2WTSPPO(T)/E27WTSFPO(

EQE15WTSPP(T)..
E15WTSPP(T) =E= E27WTSPP(T) ;
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EQE15WTDPP(T)..
E15WTDPP(T) =E= E27WTDPP(T) ;

* Return per ha

EQE12WTDRH(T)..
E12WTDRH(T) =e=
( EL2WTDPP(T) *
( EI2WTDYLD(T) + EI2WTDYLD(T-1) + E12WTDYD(T-2) ) / 3
)$(ord(t) GT 3)
+
( EL2WTDRHO(T)
)$(ord(t) LE 3) ;

EQE12WTSRH(T)..
E12WTSRH(T) =e=
( E12WTSPP(T) *
( E12WTSYLD(T) + E12WTSYLD(T-1) + E12WTSYYT-2) )/ 3
)$(ord(t) GT 3)
+
( E12WTSRHO(T)
)$(ord(t) LE 3) ;

EQE15WTDRH(T)..
E15WTDRH(T) =e=
( EI5WTDPP(T) *
( ELSWTDYLD(T) + E15SWTDYLD(T-1) + E15WTDYD(T-2) ) / 3
)$(ord(t) GT 3)
+
( EL15WTDRHO(T)
Y$(ord(t) LE 3) ;

EQE15WTSRH(T)..
E15WTSRH(T) =e=
( E15WTSPP(T) *
( E15WTSYLD(T) + EISWTSYLD(T-1) + EISWTSYYT-2) )/ 3
)$(ord(t) GT 3)
+
( EL5WTSRHO(T)
Y$(ord(t) LE 3) ;

MODEL AGLINKinitial /
EQE12WTSAH.E12WTSAH, EQE12WTDAH.E12WTDAH, EQE1SWTBA15WTSAH,
EQE15WTDAH.E15WTDAH,
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EQE12WTSYLD.E12WTSYLD, EQE12WTDYLD.E12WTDYLD,
EQE15WTSYLD.E15WTSYLD, EQE15WTDYLD.E1SWTDYLD,
EQE12WTSQP.E12WTSQP, EQE12WTDQP.E12WTDQP, EQE15WAE(BEWTSQP,
EQE15WTDQP.E15WTDQP, EQE27WTSQP.E27WTSQP, EQE27WEZRVTQP,
EQE12WTSFO.E12WTSFO, EQE12WTDFO.E12WTDFO, EQE15WISH5WTSFO,
EQE15WTDFO.E15WTDFO, EQE27WTFO.E27WTFO,

EQE12WTSFE.E12WTSFE, EQE12WTDFE.E12WTDFE, EQE15WEBRS5WTDFE,
EQE15WTSFE.E15WTSFE, EQE27WTFE.E27WTFE,

EQE12WTSOU.E12WTSOU, EQE12WTDOU.E12WTDOU, EQE15WTSELI5WTSOU,
EQE15WTDOU.E15WTDOU, EQE27WTOU.E27WTOU,
EQE12WTSBF.E12WTSBF, EQE15WTSBF.E15WTSBF, EQE27WERFWTBF,
EQE27WTQC.E27WTQC,

EQE27WTSIST.E27WTSIST, EQE27WTSST.E27WTSST, EQE2RWE27WTST,
EQE27WTPP.E27WTPP, EQE27WTIM.E27WTIM, EQE27WTEX.BEVEX,
EQE27WTSPP.E27WTSPP, EQE27WTDPP.E27WTDPP, EQE12\REIRWTSPP,
EQE12WTDPP.E12WTDPP, EQE15WTSPP.E15WTSPP, EQE15\WTEIBWTDPP,
EQE12WTSRH.E12WTSRH, EQE12WTDRH.E12WTDRH, EQE15WRIRISWTSRH,
EQE15WTDRH.E15WTDRH,

EQE27WTSPRST1.E27WTSPRST/ ;

MODEL stockfixe /

EQE12WTSAH.E12WTSAH, EQE12WTDAH.E12WTDAH, EQE15WTBA15WTSAH,
EQE15WTDAH.E15WTDAH,

EQE12WTSYLD.E12WTSYLD, EQE12WTDYLD.E12WTDYLD,
EQE1IS5WTSYLD.E1ISWTSYLD, EQE1SWTDYLD.E1I5WTDYLD,
EQE12WTSQP.E12WTSQP, EQE12WTDQP.E12WTDQP, EQE15WAECEWTSQP,
EQE15WTDQP.E15WTDQP, EQE27WTSQP.E27WTSQP, EQE27WEZRNVTQP,
EQE12WTSFO.E12WTSFO, EQE12WTDFO.E12WTDFO, EQE15WOE5WTSFO,
EQE15WTDFO.E1I5WTDFO, EQE27WTFO.E27WTFO,
EQE12WTSFE.E12WTSFE, EQE12WTDFE.E12WTDFE, EQE15WHBRS5WTDFE,
EQE1S5WTSFE.E1I5WTSFE, EQE27WTFE.E27WTFE,

EQE12WTSOU.E12WTSOU, EQE12WTDOU.E12WTDOU, EQE15WTSEL5WTSOU,
EQE15WTDOU.E1I5WTDOU, EQE27WTOU.E27WTOU,
EQE12WTSBF.E12WTSBF, EQE15WTSBF.E15WTSBF, EQE27TWE2FWTBF,
EQE27WTQC.E27WTQC,

EQE27WTSIST.E27WTSIST, EQE27WTSST.E27WTSST, EQE2BWE27WTST,
EQE27WTPP.E27TWTPP, EQE27WTIM.E27WTIM, EQE27WTEX.RR2IEX,
EQE27WTSPP.E27TWTSPP, EQE27WTDPP.E27WTDPP, EQE12\WEIRWTSPP,
EQE12WTDPP.E12WTDPP, EQE1S5WTSPP.E1ISWTSPP, EQE1ISWIEIBWTDPP,
EQE12WTSRH.E12WTSRH, EQE12WTDRH.E12WTDRH, EQE15WHIRISWTSRH,
EQE15WTDRH.E1I5WTDRH,

EQE27WTSPRST2.E27WTSPRST /;

MODEL stocknaif /

EQE12WTSAH.E12WTSAH, EQE12WTDAH.E12WTDAH, EQE15WTBA15WTSAH,
EQE15WTDAH.E15WTDAH,

EQE12WTSYLD.E12WTSYLD, EQE12WTDYLD.E12WTDYLD,
EQE15WTSYLD.E1ISWTSYLD, EQE15WTDYLD.E15WTDYLD,
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EQE12WTSQP.E12WTSQP, EQE12WTDQP.E12WTDQP, EQE15WAEBEWTSQP,
EQE15WTDQP.E15WTDQP, EQE27WTSQP.E27WTSQP, EQE27WEZRNVTQP,
EQE12WTSFO.E12WTSFO, EQE12WTDFO.E12WTDFO, EQE15WI SR 5WTSFO,
EQE15WTDFO.E15WTDFO, EQE27WTFO.E27WTFO,

EQE12WTSFE.E12WTSFE, EQE12WTDFE.E12WTDFE, EQE15WEBRS5WTDFE,
EQE15WTSFE.E15WTSFE, EQE27WTFE.E27WTFE,

EQE12WTSOU.E12WTSOU, EQE12WTDOU.E12WTDOU, EQE15WTSEL5WTSOU,
EQE15WTDOU.E15WTDOU, EQE27WTOU.E27WTOU,
EQE12WTSBF.E12WTSBF, EQE15WTSBF.E15WTSBF, EQE27WERFWTBF,
EQE27WTQC.E27WTQC,

EQE27WTSIST.E27WTSIST, EQE27WTSST.E27WTSST, EQE2RWE27WTST,
EQE27WTPP.E27WTPP, EQE27WTIM.E27WTIM, EQE27WTEX.BEVEX,
EQE27WTSPP.E27WTSPP, EQE27WTDPP.E27WTDPP, EQE12\REIRWTSPP,
EQE12WTDPP.E12WTDPP, EQE15WTSPP.E15WTSPP, EQE15\RTEIBWTDPP,
EQE12WTSRH.E12WTSRH, EQE12WTDRH.E12WTDRH, EQE15WRIRISWTSRH,
EQE15WTDRH.E15WTDRH,

EQE27WTSPRST3.E27WTSPRST/ ;

MODEL stocksensi /

EQE12WTSAH.E12WTSAH, EQE12WTDAH.E12WTDAH, EQE15WTBA15WTSAH,
EQE15WTDAH.E15WTDAH,

EQE12WTSYLD.E12WTSYLD, EQE12WTDYLD.E12WTDYLD,
EQE1IS5WTSYLD.E1ISWTSYLD, EQE1SWTDYLD.E1I5WTDYLD,
EQE12WTSQP.E12WTSQP, EQE12WTDQP.E12WTDQP, EQE15WAEEWTSQP,
EQE15WTDQP.E15WTDQP, EQE27WTSQP.E27WTSQP, EQE27WHEZRNTQP,
EQE12WTSFO.E12WTSFO, EQE12WTDFO.E12WTDFO, EQE15WOEA5WTSFO,
EQE15WTDFO.E1I5WTDFO, EQE27WTFO.E27WTFO,
EQE12WTSFE.E12WTSFE, EQE12WTDFE.E12WTDFE, EQE15WHEBRS5WTDFE,
EQE1S5WTSFE.E1I5WTSFE, EQE27TWTFE.E27WTFE,

EQE12WTSOU.E12WTSOU, EQE12WTDOU.E12WTDOU, EQE15WTSEL5WTSOU,
EQE15WTDOU.E1I5WTDOU, EQE27WTOU.E27WTOU,
EQE12WTSBF.E12WTSBF, EQE15WTSBF.E15WTSBF, EQE27TWE2FWTBF,
EQE27WTQC.E27WTQC,

EQE27WTSIST.E27WTSIST, EQE27WTSST.E27WTSST, EQE2BWE27WTST,
EQE27WTPP.E27TWTPP, EQE27WTIM.E27WTIM, EQE27WTEX.RR2IEX,
EQE27WTSPP.E27TWTSPP, EQE27WTDPP.E27WTDPP, EQE12\WEIRWTSPP,
EQE12WTDPP.E12WTDPP, EQE1S5WTSPP.E1ISWTSPP, EQE1ISWIEIBWTDPP,
EQE12WTSRH.E12WTSRH, EQE12WTDRH.E12WTDRH, EQE15WHIRISWTSRH,
EQE15WTDRH.E15WTDRH,

EQE27WTSPRST4.E27TWTSPRST /;

MODEL stockprix /

EQE12WTSAH.E12WTSAH, EQE12WTDAH.E12WTDAH, EQE15WTBA15WTSAH,
EQE15WTDAH.E15WTDAH,

EQE12WTSYLD.E12WTSYLD, EQE12WTDYLD.E12WTDYLD,
EQE15WTSYLD.E1IS5WTSYLD, EQE15WTDYLD.E1ISWTDYLD,
EQE12WTSQP.E12WTSQP, EQE12WTDQP.E12WTDQP, EQE15WAEBWTSQP,
EQE15WTDQP.E1I5WTDQP, EQE27TWTSQP.E27WTSQP, EQE27WEDRPNTQP,
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EQE12WTSFO.E12WTSFO, EQE12WTDFO.E12WTDFO, EQE15WI SR 5WTSFO,
EQE15WTDFO.E15WTDFO, EQE27WTFO.E27WTFO,

EQE12WTSFE.E12WTSFE, EQE12WTDFE.E12WTDFE, EQE15WEER5WTDFE,
EQE15WTSFE.E15WTSFE, EQE27WTFE.E27WTFE,

EQE12WTSOU.E12WTSOU, EQE12WTDOU.E12WTDOU, EQE15WTSELI5WTSOU,
EQE15WTDOU.E15WTDOU, EQE27WTOU.E27WTOU,
EQE12WTSBF.E12WTSBF, EQE15WTSBF.E15WTSBF, EQE27WERFWTBF,
EQE27WTQC.E27WTQC,

EQE27WTSIST.E27WTSIST, EQE27WTSST.E27WTSST, EQE28WE27WTST,
EQE27WTPP.E27WTPP, EQE27WTIM.E27WTIM, EQE27WTEX.B2VEX,
EQE27WTSPP.E27WTSPP, EQE27WTDPP.E27WTDPP, EQE12\WEIRWTSPP,
EQE12WTDPP.E12WTDPP, EQE15WTSPP.E15WTSPP, EQE15\RTRIBWTDPP,
EQE12WTSRH.E12WTSRH, EQE12WTDRH.E12WTDRH, EQE15WRIRISWTSRH,
EQE15WTDRH.E15WTDRH,

EQE27WTSPRST5.E27WTSPRST/ ;

Parameters
prix(*,t)
stock(*,t)
output(*,t)
trade(*,t)
demande(*,t) ;

set montecarlo /1*100 / ;

Parameters

alea(montecarlo,t)
control(montecarlo) ;
alea(montecarlo,t) = normal(1,0.03) ;
alea(montecarlo,t)$(ord(t) LE 3) =1 ;
control(montecarlo) =1 ;

$include initiali.inc

SOLVE AGLINKIinitial using mcp ;

if ( (aglinkinitial. modelstat ne 1), control(Mont&do)=2; );
prix("certain”,t) = E27WTPP.I(t);

stock("certain",t) = E27WTST.I(t) ;

output(“certain”,t)= E27WTQP.I(t) ;

trade("certain",t) = (E27WTEX.I(t) - E27WTIM.L(t))
demande("certain”,t) = E27WTQC.I(t) ;

loop(Montecarlo$(ord(Montecarlo) eq %sample%),
choc(t) = alea(montecarlo,t) ;
$include initiali.inc

E12WTSYLD.L(T)= EI2WTSYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E12WTDYLD.L(T)= E12WTDYLDO(T) + log(choc(t)) ;
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E1S5WTSYLD.L(T)= EISWTSYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E1S5WTDYLD.L(T)= EISWTDYLDO(T) + log(choc(t)) ;
SOLVE AGLINKinitial using mcp ;

if ( (aglinkinitial.modelstat ne 1), control(Mont&do)=2; );
prix("initial",t) = E27WTPP.I(t);

stock("initial",t) = E27WTST.I(t) ;

output(“initial",t)= E27WTQP.I(t) ;

trade("initial",t) = (E27WTEX.I(t) - E27WTIM.L(t))
demande("initial",t) = E27WTQC.I(t) ;

$include initiali.inc

E12WTSYLD.L(T)= E12WTSYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E12WTDYLD.L(T)= E12WTDYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E1SWTSYLD.L(T)= EIASWTSYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E15WTDYLD.L(T)= EI5WTDYLDO(T) + log(choc(t)) ;
SOLVE stockfixe using mcp ;

if ( (stockfixe.modelstat ne 1), control(Montecg#a; );
prix("stockfi",t) = E27TWTPP.I(t);

stock("stockfi",t) = E27WTST.I(t) ;

output("stockfi",t)= E27TWTQP.I(1) ;

trade("stockfi",t) = (E27WTEX.I(t) - E27WTIM.L(t))
demande("stockfi",t) = E27WTQC.I(t) ;

$include initiali.inc

E12WTSYLD.L(T)= E12WTSYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E12WTDYLD.L(T)= E12WTDYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E15WTSYLD.L(T)= E15WTSYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E1S5WTDYLD.L(T)= EISWTDYLDO(T) + log(choc(t)) ;
SOLVE stocknaif using mcp ;

if ( (stocknaif.modelstat ne 1), control(Monteca«®; );
prix("stockna”,t) = E27WTPP.I(t);

stock("stockna”,t) = E27WTST.I(t) ;
output("stockna",t)= E27WTQP.I(t) ;
trade("stockna",t) = (E27WTEX.I(t) - E27WTIM.L(t))
demande("stockna",t) = E27WTQC.I(t) ;

$include initiali.inc

E12WTSYLD.L(T)= E12WTSYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E12WTDYLD.L(T)= E12WTDYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E1SWTSYLD.L(T)= EIASWTSYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E15WTDYLD.L(T)= EI5WTDYLDO(T) + log(choc(t)) ;
SOLVE stocksensi using mcp ;

if ( (stocksensi.modelstat ne 1), control(Monteac®; );
prix("stockse",t) = E27TWTPP.I(1);

stock("stockse",t) = E27WTST.I(t) ;
output("stockse",t)= E27TWTQP.I(1) ;
trade("stockse" t) = (E27WTEX.I(t) - E27WTIM.L(D)
demande("stockse",t) = E27WTQC.I(1) ;
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$include initiali.inc

E12WTSYLD.L(T)= E12WTSYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E12WTDYLD.L(T)= E12WTDYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E1SWTSYLD.L(T)= EIASWTSYLDO(T) + log(choc(t)) ;
E15WTDYLD.L(T)= EI5WTDYLDO(T) + log(choc(t)) ;
SOLVE stockprix using mcp ;

if ( (stockprix.modelstat ne 1), control(Monteca#a; );
prix("stockpr,t) = E27WTPP.I(1);

stock("stockpr",t) = E27WTST.I() ;
output("stockpr”,t)= E27WTQP.I(t) ;

trade("stockpr",t) = (E27WTEX.I(t) - E27WTIM.L(t))
demande("stockpr”,t) = E27WTQC.I(1) ;

);

Sous programme nécessaire pour l'initialisation desgariables :

*initialisation of endogenous variables
E12WTSAH.L(T) = E12WTSAHO(T) ;
E12WTDAH.L(T) = EI12WTDAHO(T) ;
E1S5WTSAH.L(T) = EISWTSAHO(T) ;
E1SWTDAH.L(T) = EI5SWTDAHO(T) ;
E12WTSYLD.L(T)= E12WTSYLDO(T) ;
E12WTDYLD.L(T)= E12WTDYLDO(T) ;
E1SWTSYLD.L(T)= E1I5WTSYLDO(T) ;
E1SWTDYLD.L(T)= EI5WTDYLDO(T) ;
E12WTSQP.L(T) = E12WTSQPO(T) ;
E12WTDQP.L(T) = E12WTDQPO(T) ;
E1S5WTSQP.L(T) = EA5WTSQPO(T) ;
E1ISWTDQP.L(T) = EI5WTDQPO(T) ;
E27WTSQP.L(T) = E27WTSQPO(T) ;
E27WTQP.L(T) = E27WTQPO(T) ;
E12WTSFO.L(T) = E12WTSFOO(T) ;
E12WTDFO.L(T) = E12WTDFOO(T) ;
E15WTSFO.L(T) = EISWTSFOO(T) ;
E1SWTDFO.L(T) = EISWTDFOO(T) ;
E27WTFO.L(T) = E27WTFOO(T) ;
E12WTSFE.L(T) = E12WTSFEOQ(T) ;
E12WTDFE.L(T) = EL2WTDFEO(T) ;
E1SWTDFE.L(T) = EIJSWTDFEOQ(T) ;
E1S5WTSFE.L(T) = ELJ5WTSFEO(T) ;
E27WTFE.L(T) = E27TWTFEO(T) ;
E12WTSOU.L(T) = EI2WTSOUO(T) ;
E12WTDOU.L(T) = E12WTDOUO(T) ;
E15WTSOU.L(T) = EI5WTSOUO(T) ;
E1S5WTDOU.L(T) = EI5WTDOUO(T) ;
E27WTOU.L(T) = E27WTOUO(T) ;
E12WTSBF.L(T) = E12WTSBFO(T) ;
E15WTSBF.L(T) = EI15WTSBFO(T) ;
E27WTBF.L(T) = E27TWTBFO(T) ;
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E27WTQC.L(T) = E27WTQCO(T) :
E27WTSIST.L(T)= E27WTSISTO(T) ;
E27WTSPRST.L(T)= E27WTSPRSTO(T) ;
E27WTSST.L(T) = E27WTSSTO(T) ;
E27WTST.L(T) = E27WTSTO(T) ;
E27WTIM.L(T) = E27WTIMO(T) ;
E27WTEX.L(T) = E27WTEXO(T) ;
E27WTSPP.L(T) = E27WTSPPO(T) ;
E27WTDPP.L(T) = E27WTDPPO(T) ;
E12WTSPP.L(T) = E12WTSPPO(T) ;
E12WTDPP.L(T) = E12WTDPPO(T) ;
E15WTSPP.L(T) = EISWTSPPO(T) ;
E15WTDPP.L(T) = EI5WTDPPO(T) ;
E12WTSRH.L(T) = E12WTSRHO(T) ;
E12WTDRH.L(T) = E12WTDRHO(T) ;
E15WTSRH.L(T) = EI5WTSRHO(T) ;
E15WTDRH.L(T) = EI5SWTDRHO(T) ;
E27WTPP.L(T) = E27WTPPO(T);
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