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- Introduction-

L'étude n° 15-10 commanditée par le Ministere ‘dgyriculture de I'Agroalimentaire et de la
Forét et I'association Pluriagri a été réalisée Ipadépartement « Analyse de marché et conseil en
gestion du risque prix» de Sigma Terme. Sigma Teesteun établissement financier régulé par
'AMF (Autorité des Marchés Financiers) et I'ACPRAUtorité de Contréle Prudentiel et de
Résolution), voir annexe n°1. Son offre de servesiportée par un pble d’expertise unique en Eranc
avec des activités de courtage physique, de négutiet de compensation sur les marchés a terme
agricoles et d’'analyse et conseil en gestion dyudsrix. Sigma Terme est une filiale de I'Union de
coopératives InVivo. L’étude a bénéficié de I'appui Professeur Jean Cordier d’Agrocampus Ouest
ainsi que de Jean Baptiste Plasmans de 'ESSE@d&ssE5chool et Sandrine Hallot d’AgroParisTech,
stagiaires chez Sigma Terme qui ont tous deux &ppore aide précieuse dans l'organisation et le
suivi de toutes les réunions physiques ainsi geentenbreuses conférences téléphoniques réalisées.
Le Professeur Gaélle Kotbi de I'Institut LasalleBEauvais a également apporté son expertise.

Les acteurs de marché sollicités, cété amont &t &@al, pour les filieres grandes cultures et
sucre, les prestataires de services, les groupEespionnels et les institutions publiques ont tous
apporté leur support a la recherche d’informatiequise pour la réalisation de I'étude. Enfin, les
membres du Comité de Pilotage de I'étude en ann®&®ent contribué & la réalisation de I'étude par
des conseils réguliers et un support permanents Keyaercions toutes les personnes ayant contribué a
'analyse et aux travaux de synthese sur les namisgjets traités.

Le champ de I'étude est vaste puisqu’il traitesans large des pratiques de gestion du risque de
prix, de l'utilisation des marchés a terme par deteurs commerciaux exposés a la volatilité des
marchés des céréales et oléagineux a l'issue @¥éniede de vingt ans de dérégulation et il traite
également d’une perspective d’organisation contediet de la filiere sucre dans le contexte de &apr
quota de production. Des difficultés ont été remams, comme la convergence des sémantiques
professionnelle et académique sur les marchés elatrats permettant la gestion du risque prix. La
terminologie usitée par les uns ne correspond padlé pratiquée par les autres. Les termes, comme
« prix indexé » ou méme « prix moyen » ne recouvpas non plus les mémes réalités contractuelles
chez tous les collecteurs. Les stagiaires, « inésmnd’antécédents de marché, ont ainsi observé les
écarts de définition dans le milieu professionnekacore les écarts de concepts sur la « baseserou
les « contrats a prime ». Mais ces difficultés permis I'échange au sein de I'équipe de travail dé
clarifier la terminologie, classer les instrumeatsfinalement structurer les méthodes de travail de
acteurs de marché. L'étude apporte ainsi une cesaace sur l'historique et I'état de l'art des
méthodes de gestion du risque sur le marché déaleéret des oléagineux.

La terminologie des instruments et des méthodegeddon du risque a aussi facilité I'analyse
prospective de la filiere sucre. Cette filiere gakes un historique fort d’organisation et des réssilt
économiques reconnus tant au niveau des planteubgtteraves que celui des groupes sucriers. La
vision de I'avenir chez les acteurs de marché est dien influencée de cet historique. Echanger sur
'avenir, décrypter les attentes exprimées deslomsilde la filiere, rechercher les écarts entre les
attentes et les premieres propositions contraesi@cessite I'établissement d’'une nomenclature bie
établie de contrats, de leur principe actif, de iatérét et de leurs limites pour une gestionidgue
prix.

La question posée par I'étude est importante pawvenir de filieres agricoles en France. La
dérégulation des marchés européens, initiée p@fdame de la politique agricole commune en 1992,
arrive a son terme en 2017. Le risque de marctetetalement transféré aux acteurs privés dans le
cadre d’'une derniére politique agricole commune42Bd20 « compensatrice » de la baisse de prix
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induite par la dérégulation. La PAC 2014-2020 ddedéja une partie des aides directes vers la
compensation de codts liés au maintien ou a latioréale biens publics environnementaux. La
compensation de « prix » par une aide pourraitu®rolers une aide a la gestion des risques extrémes
de production et des risques catastrophiques dehdall est donc crucial que les acteurs de marché
disposent d’instruments privés de gestion du ristpes marchés a terme sont essentiels dans cette
perspective car ils apportent les signaux éconoasigudispensables aux décisions de production et de
transformation. Il est aussi indispensable quaadttsurs de marché maitrisent I'usage des instrigment
de gestion du risque, usage direct des marchésne tgour certains, usage des marchés physiques
dérivés pour le plus grand nombre. L'efficacité deasrchés agricoles, physiques et a terme et la
gestion optimale du risque par les acteurs de masoht deux questions économiques majeures. La
connaissance de I'état des marchés et la compriéhetess problémes rencontrés dans les filieres doit
permettre de fonder I'action publique, tant dansré&ation d’'un environnement favorable a I'effi¢aci
qgue dans le contr6le des acteurs.

L'étude comporte un préambule sur les principaugrstjonnements relatifs a I'efficacité des
marchés ainsi que sur la gestion du risque depanixes acteurs. Les résultats de I'étude sontitensu
présentés dans deux parties, I'une concernantliése$ céréales-oléagineux ou la dérégulation de
marché est ancienne, l'autre concernant la filgrere ou la dérégulation est programmée en 2017.
Chaque partie présente une premiére section déaibianalyse des pratiques de gestion du risque
de marché suivie d'une seconde section présenemretommandations pour une amélioration de
I'efficacité du marché concerné.

Le préambule a pour objectif de rappeler que léi@eslu risque agricole est un sujet trés ancien.
Les marchés ont développé des instruments privégeskon du risque, dont les marchés a terme, au
bénéfice des acteurs qu'ils soient producteursectelurs ou transformateurs. Depuis quelques années
les produits agricoles sont devenus des actifsifieas de diversification intégrant le grand marché
des capitaux au niveau mondial. Il existe donc @abreuses questions théoriques et pratiques sur le
« bon » fonctionnement des marchés et des acteurs.

La partie «Filiere céréales-oléagineux » dévelofffistorique des pratiques professionnelles et
'état de l'art en matiére de gestion du risqude Ble fonde sur plusieurs enquétes, aupres des
collecteurs, aupres des utilisateurs de céréatesymleux, auprés des prestataires de service gsaup
des groupes professionnels et institutions en ehahg suivi des marchés. Les problématiques
évoqueées lors des enquétes font I'objet d’'une éhidikographique, dont les sources sont souvent
américaines compte tenu d’'une antériorité sur icextde ces sujets. Quatre recommandations portant
sur une amélioration de I'efficacité de marchéquettre recommandations visant une amélioration de
pratiques professionnelles sont alors proposées.

La partie « Filiere sucre » développe un historiguemarché du sucre et de sa régulation dans
'Union européenne. Puis cette partie présenteatesites des acteurs des différents maillons de la
filiere. Une enquéte a été réalisée auprés despeiges utilisatrices de sucre afin de recuedirs
pratiqgues actuelles d’achat mais aussi, et surteuts attentes dans le contexte post-quotas. Les
attentes des groupes sucriers ont aussi été @éakegar enquéte. Enfin, I'attente des planteurs de
betteraves a été analysée au travers de I'orgamisgé troisfocus groupsc’est-a-dire trois groupes
de travail rassemblant des planteurs. lls se sqmtireés sur les relations commerciales avec leur
groupe sucrier. Des recommandations ont égalenténfoémulées quant aux perspectives de cette
filiere.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF



S/IGMA TERME

- Préambule -

Le titre de I'étude porte a la fois des questioneets sur I'état de I'art de la gestion du risque su
le marché des céréales dont la dérégulation dat@ediingtaine d’années et sur les perspectives de
gestion du risque sur le marché du sucre dontriggdéation est programmeée pour 2017. Le détail des
clauses techniques ouvre également le questiontesnena gestion du risque de marché pour les
productions agricoles qui ne bénéficient pas d'wamainé a terme liqguide, comme c’est le cas pour le
blé dur.

In fine, I'étude demandée selon les clauses du mar® SSP-2015-039 pose deux questions
fondamentales, (1) la question de l'efficacité @migue dans le fonctionnement des marchés de
matiéres premiéres gommodities» en anglais) et (2) la question de la gestioimage du risque par
les acteurs de marché.

Autrement dit, les marchés fonctionnent-ils bienlet acteurs de marché sont-ils de bons
gestionnaires du risque dans le cadre des marcistares ? Ces deux questions devraient intéresser
les pouvoirs publics car, si I'efficacité des mashet des acteurs est un objectif politique, elle
nécessite un contréle, une information publigugésdamais aussi des actions incitatives.

Ce préambule pose les principes fondamentaux fedeité économique des marchés ainsi que
leurs implications pratiques dans le domaine spgefdes marchés a terme et des marchés physiques
des grandes productions agricoles. Les principésseinplications pratiques seront développés dans
les parties principales de ce document pour leesedes céréales-oléagineux puis pour le secteur du
sucre.

1/. Les principes fondamentaux des questionsaieffée économique dans le fonctionnement des
marchés

Une filiere agricole est efficace sur le long tersides investissements des acteurs de chaque
maillon sont opportuns relativement a I'évoluticsdechnologies, si les contrats d’échange erdre le
acteurs sont réalisés avec des prix bien formésiveiment aux conditions de marché, si le risque de
marché n’induit pas des primes de risque au déttirda prix payé au producteur. Trois conditions
sont donc nécessaires au fonctionnement efficageediliere :

» des marchés complets,

* des marchés efficients,

* une absence de défaillance de marcheé

La premiére condition d’efficacité est la complédbs marchés. Cette complétude concerne tout
d’abord I'existence de marchés a terme pour tolg®productions agricoles. A savoir, des marchés
gui montrent des prix sur des périodes futuresI’pahange de contrats a terme et des volatilités

(implicites) de prix pour des périodes futures [fiEzhange d’options. Elle concerne ensuite I'honizo
de travail qui doit correspondre aux attentes ddige du risque des acteurs du marché.

Cette premiere condition est théorique car il rsexipas de contrat a terme pour toutes les
matiéres premiéres agricoles ou non agricoles.uestipn se pose alors des possibilités de coueertur

1 w s . . . . . " . sz
Les commodités, néologisme par francisation du terme anglais « commodities », sont en frangais courant des éléments de confort ou, en
frangais ancien, un lieu spécifique fort éloigné du monde des matiéres premieres.
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croiséé si les prix des matiéres premiéres sont « suffisant » positivement corrélés. Ou encore, y a
t-il des marchés ou des techniques de substitdtgponibles ?

La seconde condition porte sur l'efficience des ahés a terme, concept formulé par Fama
(1970). Selon cet auteur, prix Nobel d’économie26d3, un marché est efficient lorsque les prix
formés incorporent « toute l'information disponilbled un instant. Selon cette définition, il est
possible de tester l'efficience des marchés a teetndonc tester la qualité des prix a terme (et
volatilité) formés. Les marchés a terme formentes« justes » prix, les bons signaux de marchié po
décider de produire, échanger et de consommerte Geéstion est régulierement formulée car les
producteurs jugent souvent les prix a terme foromdsme trop bas, et les acheteurs les jugent parfois
trop élevés.

Cette seconde condition est également théoriqué egiste des colts d’information et des codts
de transaction sur les marchés. Grossman et 3tifl#80) montre I'impossibilité de marchés
efficients stables au profit de marchés quasi-efiits, c’est-a-dire efficients et inefficients silgs
périodes consécutives. Trois types de test ontréf@osés par Fama, largement utilisés, au moins pou
les deux premiers, par la recherche académiquerdssgtats de la recherche montrent une quasi-
efficience des marchés a terme sous conditionqiedité minimale, les prix a terme sont ainsi les
meilleurs prédicteurs du futur « prix spot » ow@u comptant tout en étant de « faibles » prédiiste
car beaucoup d’événements aléatoires apparaigggitarement sur les marchés.

La troisieme condition porte sur I'absence de iléface de marché. La défaillance de marché, qui
empéche l'allocation optimale des ressources, aegidtification classique du besoin d’intervention
des pouvoirs publics. Elle est donc largement iméeq par toutes les personnes et groupes
professionnels souhaitant une intervention réguakatte I'Etat. La loi de Kingest ainsi réguliérement
citée en matiere agricole pour justifier des pgliés publiques de stabilisation des marchés méme si
sa justification est contestée (Gohin 2012).

Les défaillances de marché reconnues en économienent essentiellement les fraudes des
acteurs, les pouvoirs abusifs de marché et la ninralisation des colts réels dans les prix de
marché. Les fraudes sur les marchés recouvrergxmmple les manipulations de prix, prix a terme
et/ou prix physiques, la diffusion de fausses m@tions ou encore l'utilisation d’informations
privées au bénéfice systématique de I' « inform@ux dépens du « non-informé ». Ce dernier
exemple, qui pose la question du délit d'initiér & marché des matieres premieres est un sujet
controversé dans ses principes et dans ses madpliddiques de contr6le. Le pouvoir abusif de
marché qui conduit a la création d’'une rente écogoenindue est souvent lié a des positions
dominantes d’acteur sur le marché. Enfin, la deeni#&faillance « classique » concerne l'usage privé
et non-rémunéré d’'un bien public. Le colt du probgendu sur le marché ne prend pas en compte
'usage non-marchand d'une ressource qui se ranédie aménités environnementales ou encore la
biodiversité sont ainsi concernées. Si le concépgritulture durable, qui valorise les biens non
marchands, est maintenant intégré a la Politiquécélg Commune (Bureau 2015), la présente étude
ne traite pas directement cette potentielle défaik de marché.

A la fin des années 2000, suite a des épisodesuaesé puis de baisse rapides des prix agricoles
sur les marchés a terme, la participation croigsal® fonds d'investissements sur les matieres
premiéreS a été considérée comme générant une inefficacitétsrelle des marchés. Les problémes

évoqués portent sur une volatilité « excessives plix, une déconnexion des prix des données

2 s’agit d’arbitrer un produit sur un contrat a terme de référence, tout en s’assurant de la corrélation des deux produits évoqués.

* Selon la loi de King, vu la rigidité de la demande de produits agricoles, une variation minime de I'offre peut entrainer une variation trés
importante du prix

* Essentiellement des fonds indiciels sur produits agricoles, énergie et métaux
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fondamentales par création d’'une demande fictiveramore des problemes de convergence des prix a
terme et physiques liés aux techniques de rémicatil risque de ces fonds d’investissement sur les
marchés a terme. La croissance de la financiavisateés produits agricoles a été considérée comme
une nouvelle défaillance justifiant des mesureséggilation publique (Dodd-Frank Act en 2010 aux
Etats-Unis, EMIR-2012/MIFID2-2014/MAD-2014 pour IHibn Européenne).

2/ Les principes fondamentaux de la gestion degieis par les acteurs de marché

BN

La gestion optimale du risque par les acteurs dechmaconsiste a modifier I'exposition
individuelle au risque de marché a un niveau coibigativec leurs fonds propres et leur aversion au
risque. Ainsi, les entreprises de la filiere pedvatouer les ressources optimales a court terme po
les activités de production et minimiser sur leglolerme le colt des capitaux nécessaires a
linvestissement (R&D, outils de production, markgt ressources humaines, qualité et
environnement). La gestion du risque est donc wtigi® fondamentale des entreprises. Pour les
entreprises ayant une activité liée aux matiéremgres, production, négoce ou transformation, elle
nécessite pour couvrir I'exposition du risque rasiddes instruments de marché, du type contrats a
terme et options sur les marchés a terme ou ermmmgats dérivés et structurés sur le marché
physique. Les entreprises de statut mutualiste neohes coopératives agricoles, doivent également
gérer le risque de marché pour leur propre acti@iés peuvent aussi fournir des instruments nisitue
de gestion du risque a la demande de leurs adBéreut leurs contrats de marchandises.

La connaissance des instruments de gestion, lgdgration au cadre des objectifs de I'entreprise,
leur maitrise dans les circonstances de marché&ayigént de facon permanente sont des conditions
nécessaires a I'efficacité économique individudée acteurs, et donc a I'efficacité macroéconomique
des marchés.

3/ Un exemple de gestion du risque : la filiereéades-oléagineux

En termes d'applications pratiques des précepteslaibpentaux précités, nous prenons ici
I'exemple de la filiére céréales-oléagineux. Noxgliguons de maniere succincte le principal risque
auquel sont soumis les acteurs de cette filiekesanoyens qu’ils emploient pour le gérer.

Les opérateurs de la filiere céréales-oléaginenk smumis a un risque de variation des cours des
matieres premiéres lorsqu’ils fixent leurs prix aiat ou de vente. En cas de non-couverture ou de
couverture non adaptée la marge commerciale deatepés peut étre dégradée.

La volatilité des cours depuis 2007 a obligé leSrafeurs a modifier leurs pratigues commerciales
afin de réduire ou maitriser leur exposition awguies. Au cours des dix derniéres années, ilsiasit a
mis en place des politiques de gestion de risglussrigoureuses qui s’appuient notamment sur :

- une modification de I'exposition aux risques (évtim des contrats commerciaux a I'achat et
a la vente)

- des couvertures sur les marchés financiers agsi¢oia des « futurs » ou des « options »).

Les opérateurs ont adopté de « bonnes » pratiqaegedtion de risque qui fiabilisent leurs
processus décisionnaires et leurs résultats écooesi Par exemple, la mise en place de couvertures
sur les marchés a terme de maniére quasi simulavee la réalisation des opérations physiques
permet de limiter au maximum I'exposition au risglaas le cadre des activités commerciaehdts
a prix ferme pour un collecteur, vente de prodtiiés pour un industriel, vente suite a un appel
d’offres & I'exportation pour un trader, ) .et ainsi de garantir la marge.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF



S/IGMA TERME

Les marchés a terme, un outil de couverture du regue de prix

Les contrats a terme sont des instruments finaciégociés sur une bourse de valeurs qui, [sauf
exception, ne se débouclent jamais par une limad® marchandise. Le contrat & terme est un
engagement a livrer (pour le vendeur) et a prelivhason (pour I'acheteur) un actif a une dateufat
et pour un prix fixé. Toutes les caractéristiquexadntrat & terme sont standardisées afin dettxdiéi
transaction, I'entrée et la sortie de marché, rédies colts de transaction et donc, favoriser la
liquidité du marché. L’actif négocié, appelé soasent du contrat, peut étre une marchandise,| une
obligation.

C’est au milieu du XIX™ siécle que sont nés les premiers marchés a teemmadchandise
comme nous les connaissons aujourd’hui (CBOT : &judBoard of Trade en 1848, CME : Chicago
Mercantile Exchange en 1874). Le contrat sur léngrde colza du MATIFa, quant & lui, vu le jour
en 1994 Aprés une premiére tentative infructueuse dedarent d’un contrat blé sur le MATIF en
1996, il a été remanié en un second contrat créE968 et encore en place actuellement. Le spus-
jacent est un blé de qualité dite « standard »k¢{/Bl de poids spécifique / 15% d’humidité / 4% |de
grains cassés / 2% de grains germeés / 2% d'imm)retéec deux points de livraison (Rouen et
Dunkerque) depuis 2015.

Depuis le début des années 2000, le marché a déa eriété remplacé par une plateforme
électronique de négociation unique. Ainsi, le mératgagné en transparence — chaque opérateur étant
informé en temps réel des derniers prix traitédest volumes négociés sur le marché a terme [pour
chaque échéance.

Sur les marchés a terme, les opérateurs négoatefdagdn publiqgue deux types de contrat, |les
contrats a terme et les options sur contrats aetelfra’agit d’'une sorte de marché générique dyuas
construit pour intéresser un maximum d’opératedrsianc bénéficier d'une liquidité supposée

importante.

Les marchés a terme présentent I'avantage prindjgliter a tout participant un risque de
contrepartie. En effet, les contrats traités s m@rchés bénéficient d’'un systeme de garanti
bonne fin, enregistrement de la transaction dars@imambre de compensatipdépét de garanti
financiére préalable a la création du contrat entigm ultérieur de cette marge par appel de fonds
Ainsi la Chambre de compensation assure la gedgofensemble des flux financiers nécessaires au
bon fonctionnement du marché.

de

Les marchés a terme favorisent la transparence @g¢douverte du prix pour tous les acteurs| llIs
permettent de sécuriser les opérations sur un @arebc des cotations officielles pour une qualitg e
une quantité connues de marchandises. Chaque eyréesat assuré de vendre ou d’acheter au mejlleur
prix affiché en toute confidentialité. Enfin la séité financiere est assurée par la Chambre de
compensation en méme temps que le risque de cartigeflié a la livraison physique).

En I'absence de marchés physiques liquides, lesatspés souhaitant réduire leur risque vpnt
opérer sur les marchés a terme : ainsi lorsqu’dteateur achéte du blé (achat physique) a| un
agriculteur, il devient simultanément exposé aisque de baisse du prix sur cette quantité. Donc il
vend sur le marché a terme I'équivalent de sontaafivade couvrir son risque. Lorsque le collecteur
vend physiquement le blé qu'il a précédemment &cldet'agriculteur, il solde sa couverture en

rachetant un tonnage équivalent sur le marchéngeteCette opération de débouclage génere un|gain

®> MATIF : Marché a terme international de France

® Les marchés a terme étaient interdits en France depuis 1936 (année de la création de I’Office National du Blé).

7 LCH Clearnet dans le cas des contrats Euronext

¥ |l s’agit des appels de marge réalisés quotidiennement auprés des opérateurs teneur de compte des clients (compensateurs).

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I’Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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ou une perte sur les marchés a terme qui troucerstaepartie financiere sur la position physiqua.| L
simultanéité de la vente physique de blé et duatadh lots sur le marché a terme assure a l'opérate
une bonne couverture de sa marge commerciale. dingedure simple sur le marché a terme lajsse
néanmoins un risque résiduel non-couvert : le Bsdg base Une partie de I'étudest consacrée gu
risque de base et a sa gestion par les opérateladiliere (partie Filiere céréales-oléagineLik.B).

L'utilisation des marchés a terme par I'ensembls dpérateurs permet & chacun de gérer|son
risque de maniere autonome et indépendante saersdié&pdu bon vouloir d’un tiers (un acheteur|ou
un vendeur). Ainsi les marchés a terme ont pernasfifiere de structurer ses flux de marchandise a
travers des contrats a prime avec échange dddatdonctionnement est détaillé dans la parti@fel
céréales-oléagineux |.1.2. Leur utilisation asdungégrité financiere de I'ensemble de la filieng,
compris dans les situations extrémes de marchie (fotatilité par exemple).

® Le risque de base correspond au risque de fluctuation de I'écart entre la cotation du marché 3 terme (considéré comme marché de
référence) et le prix d’un marché physique local a instant et qualité identiques.
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Filiere céreales-oléagineux

Dans un contexte d'instabilité accrue des prixgdstion de la volatilité et du risque prix par les
acteurs des filieres s'est largement développéemagchés a terme de grains de la place de Paris on
ainsi connu une évolution importante ces derni@reges et une augmentation sans précédent des
volumes de transaction. Compte tenu de ces déwehoppts, qui traduisent un changement majeur
des modes de commercialisation au sein des fildeastréales et d'oléagineux, il semble pertinent d
dresser un état des lieux de la situation a I'aghrale la mise en ceuvre des nouvelles directives de
régulation financiere qui pourraient engendrer quets modifications en termes notamment de
compensation et de transparence de certaines ygatmpmmerciales. Nous avons étudié le sujet en
effectuant un état des lieux, il s'agit dans cpteie de réaliser une analyse historique puisudiét
les pratiques actuelles au niveau des différentsues: Cette partie a été traitée au travers de
nombreuses rencontres et questionnaires dont @uaitddes problématiques relatives a I'usage des
marchés a terme. Dans un premier temps cette étudpie les problématiques liées a I'efficacité des
marchés, a savoir la liquidité, la convergenceyditilité spécifique de la base, tout en mettamt u
avant les avantages d’une gestion pluriannuelleistue. Ainsi il apparait nécessaire de procéder a
une poursuite de la montée en compétence dedeefilies points a relever dans cette optique sont |
gestion du prix de campagne, I'évaluation des cdétgestion du risque, I'incomplétude des marchés
de type blé dur et I'évolution du rble des pouvpinblics.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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|. Etat des lieux des pratiques de gestion du risqueedrix au sein de la filiere
céréales-oléagineux

1. Analyse historique des pratiques de gestion du risg
1.1. Evolution de I'environnement

1.1.1.De nombreuses réformes politiques

La dérégulation des marchés des céréales et obtaginitiée en 1992 et les réformes successives
de la PAC ont davantage corrélé les marchés intraemautaires avec les marchés mondiaux. Cela a
d’abord entrainé une baisse des prix, phénomeusdrél par I'encadré de la figure 1, et puis dans un
second temps une augmentation de la volatiliténc une exposition des opérateurs au risqueixle pr

Afin de favoriser la gestion du risque prix né dmuimentation de la volatilité, de nouveaux
contrats a terme ont été créés a la demande dagsagtrivés de marché. Ainsi le contrat « graine de
colza » a été créé en 1994 suivi du contrat « lelé $996 et du contrat « mais » en 1999.

Figure 1 : Historique du prix du blé en France
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Source : N. Ferenczi — AGPB 2015

Réforme de la PAC

Depuis une vingtaine d’années, la diminution demidr@s douaniéres et la suppression des
subventions étatiques ont redistribué les cartesndtché mondial. Du point de vue fondamental,
l'intégration de la Chine au sein de 'OMC, fin 20@ favorisé la demande en produits agricoles. De
nouvelles tendances comme la transformation desale&r et oléagineux en énergie (éthanol et
biodiesel) participent a 'augmentation de la dedsan

Du c6té de l'offre, a la suite de la chute du merBerlin, de nombreux Pays en développement
(PED) sont apparus sur la scéne internationaleurofge de I'est, I'’Argentine ou encore le Brésiltson
devenus de gros producteurs de céréales et oléagise niveau de I'environnement géopolitique, les
évenements a I'est de I'Europe et au Moyen Orierttum impact sur les prix, comme on a pu le
constater lors de I'embargo russe en 2011, de nifrades aléas climatiques auxquels les marchés
réagissent plus nerveusement depuis la diminuésrpdlitiques de soutien des prix.

% yolatilité : Mesure des amplitudes de variation du cours d’un actif financier

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I’Agriculture, de I’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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1.1.2.Un impact des aléas climatiques et situations gétgues

De nombreux événements géopolitiques et climatiquesimpacté les cours des céréales et
oléagineux cf figure 2. On pense ainsi a la secogaerre du Golfe, aux tensions autour du
programme nucléaire iranien, aux multiples séclseseen Australie entre 2002 et 2008, a 'embargo
russe sur les exportations de céréales suite éndesdies en 2010 ou encore a la canicule de I'été
2003 en Europe et a la sécheresse ayant frappdiseaméricain lors de I'été 2012.

Figure 2 : Evolution du cours du blé européen
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1.1.3.Formation des acteurs des filieres

La filiere s’est prise en main en 2007 suite auv B .
- ies s . Figure 3 : Répartition géographique des
épisodes de forte volatilité du marché. C’est l&@mble de formations dont le theme est les marchés a terme

la filiere qui a contribué a la professionnalisaten
R . . . ) . Répartition géographique des formations "Marchés a terme"
matiére de gestion du risque prix : l'interprofessia
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ailleurs été développée au sein de nombreusessédale N OTET
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publics appelés « fonds Vivea » ont par ailleuésudilisés 5
pour subventionner la formation des agriculteursioe Soang effic R @ h
on peut le voir sur les figures 3 et 4. Comme ocolestate ST T Ghlirce - Vivea

sur la figure 4, les deux premiers thémes totdlisumatre cent journées de formations ayant
majoritairement eu lieu dans les premiéres annéds piériode étudiée.
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Figure 4 : Formations subventionnées sur fonds Vivea entre 2011 et 2015

PRINCIPAUX TITRES DES FORMATIONS

Initiation a la gestion du risque des prix agricoles

323
Appréhender la gestion du risque de prix des productions agricoles 73
Mise en pratique de I'utilisation des options niveau 1 43
Mise en pratique de la gestion du risque des prix agricoles 31
Initiation a I'analyse graphique 28
Initiation a I'analyse graphique pour affiner sa stratégie commerciale 22
Appréhender la gestion du risque de prix des productions agricoles (Copie) 20
Mise en pratique de I'utilisation des options niveau 2 18

Se perfectionner dans l'utilisation des outils des Marchés a Terme 18
Mieux gérer sa politique commerciale en sécurisant le prix des grandes productions agricoles 14
409
999

1.1.4. Apparition et origine de la volatilité sur le médr€ européen

Depuis plus de 40 ans, les marchés a terme agiale Etats-Unis connaissent une forte
volatilité. A partir du début des années 2000, apincide avec la fin de I'encadrement des prix en
Europe, la volatilité s’est accentuée sur le MATAjourd’hui, et depuis une dizaine d’années, les
niveaux de volatilité que la filiere céréaliererftaise connait ont augmenté et se sont rapprodsés d

niveaux ameéricains. L’augmentation de la volatititést faite en parallele avec une augmentation des
prix comme on peut le voir en superposant la figuet la figure 5.

Figure 5 : Moyenne mensuelle des volatilités historiques
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1.1.5.L’augmentation de la volatilité

Si la volatilité mensuelle du contrat blé MATIF reglobalement inférieure a celle des marchés
américains (wheat CBoT), elle est plus élevée deR0i07 et I'écart de volatilité entre les deux
marchés s’est considérablement réduit. Les vdkgilimoyennes mensuelles des deux marchés
(MATIF et CBoT) sont largement corrélées comme entpe voir sur la figure 5. La volatilité est un
phénoméne durable, particulierement quand lessprix éleves.

La hausse des cours a partir des années 2000éssagne hausse de la volatilité peut étre coredér
comme un événement positif pour 'ensemble ddigxdi en engendrant une augmentation des marges
méme si certains acteurs en ont souffert.

Alors que les opérateurs des filiéres européenéesuiraient la volatilité des prix des matiéres
premiéres agricoles, les financiers ont développg téchniques de diversification de portefeuille
utilisant ces mémes marchés. La gestion du risgudexenue une problématique, dans un contexte ou
la volatilité impacte désormais la marge. Si legrafeurs ont relativement bien supporté les fortes
variations de prix, c’est avant tout parce qu'itd su réagir.

1.1.6.Arrivée des financiers sur les marchés européens

La financiarisation des marchés de matiéres presiést un « processus par lequel les matiéres
premiéres sont devenues une classe d'investissdigaite au méme titre que les actions ou les
devises; [la financiarisation] peut aussi faireéréhce au changement de motivation et de mode
d’intervention des acteurs sur les marchés dédeamatieres premieres, de la recherche de cougertur
a la recherche de plus-value sur des horizons mestele plus en plus courtsl»L'intérét des
investisseurs sur les marchés des matiéres premise ancien (Lee et al. 1985). Cependant
I'ingénierie financiere qui a en particulier invéres fonds d'investissements traceurs de prixdaiin
le développement important des montants d’investissit.

Des les années 2000, les prix des matieres presns&n@ beaucoup plus intégrés aux prix des
autres actifs comme le Brent par exemple, aussidiie le tres court terme que sur le long terme.

A partir de cette période, selon les experts dsalle de marchés de Sigma Terme deux types
d’opérateurs financiers sont intervenus sur lechés de matieres premiéeres agricoles européens avec
deux logiques différentes. Des fonds d'investiss@rtraceurs d’indices de matieres premieres (tgpe |
Goldman Sachs Commodity IndmxleRogers International Commodity Indgui intégre les contrats
blé et colza du MATIF a hauteur de 1 % pour chaca&hn un mode de gestion passif d'une part et
des fonds plus spéculatifs a court terme selonlue d’information de marché d’autre part ont
commencé a opérer sur les marchés financiers #gidoeur impact sur les prix formés au MATIF ne
peut étre analysé quantitativement comme il I'asétéles marchés américains car aucune information
sur les positions agrégées de types d'acteurs aisaellement disponibie Selon avis d’experts, la
position de ces fonds sur le MATIF n’est pas addnednt importante et I'impact direct ne peut étre
que faible. Il pourrait I'étre indirectement comgenu de l'intégration des marchés européens aux

marchés mondiaux.

L'arrivée des financiers sur les marchés a termd d®nc moins maitrisable la lecture des cours et
donc le risque encouru par les opérateurs. Degjlada volatilité a impacté les marges des actdeirs

" Etude Riskelia (2012), « Les nouveaux modes d’investissement sur les marchés dérivés de matiéres premiéres agricoles. Décryptage et
impact »

Sur le principe, il serait utile de disposer d’une information publique sur les positions des principaux types d’acteurs. Il existe comme
modele le Commitment of Traders américain. Le niveau 1 de la régulation européenne en gestation le demande (MiFID2 — art. 58) mais sa
forme, niveau 2, n’est pas encore validée.
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la filiere, la gestion du risque est devenue né&ies®t a donc été mise en place. Pour se fage, le
acteurs de la filiere céréales-oléagineux ont eoues a différents outils dont les contrats quesnou
développerons ci-apres.

1.2. Nomenclature des contratgtilisés au sein de la filiere céréales-oléagineux

Cette section présente :

- une nomenclature des contrats de fixation du groeegestion du risque prix. lls peuvent étre
négociés sur les marchés physiques, a terme oueédédans des contrats de gré a gré de
commercialisation physique.

- une synthése des stratégies d'usage des contrgéstien du risque.

Les contrats permettant la gestion du risque pamt graités sur des marchés organisés et
réglementés appelés « marchés a terme » et sunatebés de gré a gré, dits « marchés OTC » en
anglais®. Leur description est commune sur tous les sitss riégociants, des coopératives ou des
départements d'économie agricole des universitédriaaines (ISU 1996, FC Coop 2016, Wheat
Growers 2016). Leur usage a aussi été quantifiéd@nquétes sur des zones géographiques (Witacre
et al. 2007, Ryan et al. 2011). Il existe de plugence une forme de mutualisation du risque faix
la technique du prix de campagne « coopératif ».

Le marché OTC est un « univers en expansion pemase Il est utile de le décomposer en deux
ensembles, I'OTC physique et 'OTC financier, afanle comprendre. :

- I'OTC physique comprend tous les contrats destinkslivraison physique dont les prix sont
liés aux prix a terme. Par exemple, le contraviaison différée formé par référence au prix a
terme sur la premiére échéance postérieure adadedtvraison physique est 'exemple le plus
classique de contrat OTC physique. L'OTC physiqoacerne essentiellement les acteurs
physiques du marché (producteurs, coopérativesagsi, négoces locaux et internationaux,
transformateurs, distributeurs).

- L’OTC financier comprend tous les contrats donbjé est la pure gestion du risque prix,
sans intention de livraison physique. L'OTC finamcconcerne les prestataires de services
aupres des acteurs physiques de marché, type lsapt@eitres intermédiaires financiers, et
tous les types dinvestisseurs sur les marchés dgiemas premieres, type fonds
d’'investissement passif&€(F's ou beta fund} et actifs bedge fundsu alpha fund}. Les
contrats OTC financiers proposés par les prestatdie service sont des « produits structurés »
visant a gérer un risque de marché spécifigue defaande d'un acteur de marché. Par
exemple, une option sur une moyenne de prix de mapermet de « défendre » un prix
d’acompte payé par une coopérative dans le cadrkoffiee a prix de campagne dont le
fonctionnement sera détaillé ultérieurement.

Le concept d’instrument financier dont la régulatfimanciere est souhaitée afin de controler le
risque systémique de marché mais aussi la votatlie excessive des prix n'est pas aisé a celner.
est évident que les contrats a terme et les optitamslard négociées sur les marchés a terme sont de
instruments financiers déja largement régulés. dadrats OTC financiers le sont aussi par nature.
Les contrats OTC physiques pourraient aussi damsiie cas étre considérés comme des instruments

13 . . ae
Le terme OTC provient des produits vendus sans ordonnance dans les drugstores, donc Over-The-Counter, par opposition aux
médicaments réglementés et vendus sur ordonnance
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financiers dans la mesure ou ils ne donneraientlipassystématiquement a une livraison de la
marchandise. La régulation financiere qui se meplane dans I'Union Européenne (voir encadré en
fin de section sur la nomenclature des contratsit@édes contrats destinés a la livraison physmue
bien encore les contrats « a but commercial » dmnghde son application, donc pratiguement tous les
contrats OTC physique de notre définition. Cettpraphe de la régulation européenne qui privilégie
la segmentation des «bons» professionnels et algses, traditionnellement appelés les
« spéculateurs », au détriment d'une approche #mticoncernant le risque systémique est
contestable. En effet, des professionnels peuvest bien créer du risque systémique par des
instruments financiers «a but commercial ». Desplla segmentation des professionnels et des
« spéculateurs » n'est pas évidente. L'évolutiors geatiques (i.e. transformation des fonds
d’investissement en professionnels du risque) Btats-Unis I'a bien montré.

Une approche trés pratique sur le volume des dsnilanc sur I'ampleur de la perte potentielle
pour la contrepartie au contrat, et pour la filigh&rieurement aurait pu étre utilisée pour ungengn
ceuvre d'une régulation nécessaire sur le marchéndgeres premieres.

Une pratique historique francaise : les majorations
Déja dans les années 1950, les pouvoirs publics avaient instauré un mécanisme de majorations
bimensuelles de magasinage destiné a couvrir les frais de financement, de conservation et de
magasinage, inhérents a la conservation des céréales, dont le montant s’ajoute chaque quinzaine au
prix de rétrocession de la céréale considérée (art. 2 du décret 50-1088 du 30 ao(t 1950). En
forfaitisant la rémunération du stockage, ce systeme a favorisé le développement des installations
de stockage et permis un étalement des ventes de la part des organismes collecteurs. Le systeme
des majorations bimensuelles s’appliquait également aux prix payés dans le cadre de la mise a
I'intervention. Malgré la disparition des majorations dans le dispositif d’intervention (le prix proposé
a I'intervention ne comprend plus de majorations depuis la campagne 2010/11), les opérateurs du
marché frangais ont conservé |’habitude de calculer pour toute cotation d’un prix de céréales son
prix ramené « base juillet » (plus majorations bimensuelles jusqu’a la date d’exécution du contrat).
Pour calculer un prix « majorations comprises », il faut ajouter au prix « base juillet » (sans stockage
donc sans majoration) une majoration bimensuelle de 0,47 €/tonne/quinzaine (ou 0,93
€/tonne/mois) décomptée a partir du 1* ao(t : par exemple, pour un contrat blé dont Ia livraison
physique s’effectue le 20 septembre, le prix « base juillet » sera majoré de 1,86 €/t (soit 2 x 0,93

/).

Sur les marchés a terme, purement financiers, pésateurs négocient de facon publique deux
types de contrat, les contrats a terme et lesmmgpBar contrats a terme. Il s’agit d’'une sorte decmé
générique du risque, construit pour intéresser aximum d’opérateurs et donc bénéficier d’'une
liquidité supposée importante. Sur le marché O3, dpérateurs négocient de facon privée de
multiples formes de contrat. Il s’agit plutdt d'insments de gestion adaptés aux besoins spécifiques
des acteurs de marché.

La terminologie utilisée pour dénommer les contestssimple pour ce qui concerne les marchés a
terme. Elle est plus diverse sur les marchés OTySighe et financier car les habitudes sectorielles,
mais aussi la volonté commerciale de différenamtioles contrats par les acteurs de marché,
conduisent a une multiplication des dénominatidisbjectif de cette section est de présenter une
nomenclature des contrats du tableau 1 selon lptngipe actif », accompagnée des dénominations,
en francais et en anglais, utilisées par les difftr acteurs physiques de marché.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF
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Tableau 1 : Les types de contrats utilisés au sein de la filiere céréales-oléagineux francaise

Le contrat & prix de campagne coopératif

Le contrat a terme (Futures contract)

Les contrats négociés sur les marchés a terme

Les options sur contrat a terme (options on future contract)

Le contrat spot

Le contrat a livraison différée (Forward contract)

Le contrat a prime (Basis contract)

Le contrat de fixation du prix a terme (Hedge To Arrive ou futures fixed

contract)
Les contrats négociés sur les marchés Le contrat & prix reporté (delayed pricing contract ou no-price established)
de gre agre Le contrat & prix minimum (minimum price contract)/ contrat & prix
maximum

Les contrats structurés (Structured contract)

Le contrat a prix moyen de marché

Le contrat d’option & prime réduite

Les contrats a combinaison de risque

La pratique du prix de campagne coopératif étast developpée en France, ce contrat est d’abord
détaillé. Les contrats négociés sur les marchéesrraet et sur le marché physique sont ensuite
présentes.

1.2.1.Le contrat & prix de campagne coopératif

Autrefois appelé contrat a prix moyen, ce contredtiué par les coopératives rémunere le
producteur adhérent a la moyenne pondérée desl@nentes physiques et des opérations a terme de
gestion du risque de prix réalisées apres déduckemncolts de gestion de l'organisation et de la
dotation aux amortissements des investissemeriisé®a_e paiement de ce contrat prend la forme du
versement d’'un acompte peu apres la récolte coénpldt la suite par d’éventuels compléments de
prix. Ce contrat représentait le mode de relati@jonitaire entre la coopérative et ses adhérergtatav
la dérégulation des marchés oléagineux et cérgaligra débuté en 1994.

1.2.2.Les contrats négociés sur les marchés a termerésiimarket)

Les contrats a terme et les options sur contratrag sont négociés sur des marchés organisés par
des Bourses de commerdex¢hanges On parle de contrats « listés », c'est-a-diigliils sur une
liste de contrats construits par les Bourses &émgoar les autorités de régulation.

» Le contrat a terme (futures contract) ou futur

Il s’agit d’'un instrument financier négocié sur ubeurse de valeur. Sauf exception, il ne se
déboucle jamais par une livraison de marchandisedntrat & terme est un engagement a livrer (pour
le vendeur) et a prendre livraison (pour I'achétaur actif & une date future et pour un prix fixé.
Toutes les caractéristiques du contrat & termestantlardisées afin de faciliter la transactiantfée
et la sortie de marché, réduire les colts de tctioseet donc, favoriser la liquidité du marchéadtif
négocié, appelé sous-jacent du contrat, peut é@genarchandise, une obligation financiére, un index

' Le prix de campagne est une offre historique issue du monde coopératif, actuellement cette offre est également proposée par certains
négoces.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF
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ou encore un droit. Le contrat bénéficie d'un systede garantie de bonne fin, enregistrement de la
transaction dans une Chambre de compensation, démfitrantie financiere préalable a la création du
contrat et maintien ultérieur de cette marge paehge fondS.

> Principe actif pour la gestion du risque :

Les contrats a terme sont des instruments finaaiglisés pour couvrir le risque de prix. Le
résultat des opérations sur le marché a terme &oit nécessairement rapproché de la marge
commerciale sur les opérations physiques afin d)é&vala performance globale de la gestion du
risque. L'achat ou la vente d’'un contrat a termer@t une couverture du risque sur le niveau de prix
pour un acteur de marché en 'immunisant contnlatilité du prix du sous-jacent mais conserve le
risque de bas@liée a la volatilité du différentiel entre le péxterme et le prix spot.

> Codts de transaction :

Pour I'ensemble des opérateurs de la filiere, tEgscde transaction sur les marchés a terme ont
baissé, cing fois moins élevés désormais gqu’ilya dizaine d'années compte-tenu de 'augmentation
de [l'utilisation des marchés a terme. Les coltuest de transaction se décomposent entre
compensation, négociation et frais de marchéseRample, sur un lot de blé MATIF, les colts de
transaction s’élevent & environ 4 €/lot de 50 tenpeur un opérateur important (soit 2€/lot de
compensation, 1 €/lot de négociation et 0.95 €édetfrais de marché) selon Sigma Terme. Les
opérations de vente puis de rachat d’un colleagénerent un colt de 8 €/lot soit 0,16 €/t. Les ot
de transaction dépendent par ailleurs de la relationmerciale entre courtier, compensateur ettclien

« Les options sur contrats a ternoptjons on futures contrgct

Il s’agit d’options sur les contrats a terme. Leemateurs de la filiere peuvent acheter ou vendre
des options.

L'option listée est un droit d’acheter ou de vendreinstrument financier ou futur a un prix
d’exercice donné durant une période donnée. Ce drone valeur payée par I'acheteur d’option au
vendeur. Cette valeur, appelée prime, est négatiéetée sur le marché pour différents niveaux de
prix d’exercice. Le niveau de la prime dépend dedmtilité implicite du marché, du temps restant
avant l'arrivée a échéance de l'option et du démalkentre le strike de I'option, la valeur actuelle
marché (a la monnaie ou pas) et du prix du sowsiac

Il existe deux types d'options listées, le droiaaheter (call) et le droit de vendre (put). Les
options listées sont dites « américaines » cas glluvent étre exercées durant toute la période de
maturité avant échéance. Enfin, les options listées cotées pour de multiples prix d’'exercicee£ll
sont dites « a la monnaie » lorsque le prix d’exerest égal au prix a terme, « hors la monnaide» s
prix d’exercice est inférieur au prix a terme paarput (et inversement pour un call), enfin « dians
monnaie » si le prix d’exercice est supérieur axi @gterme pour un put (et inversement pour un.call

' Les pertes et les gains sont échangés quotidiennement par I'intermédiaire de la Chambre de compensation, ce qui induit une position
commerciale synthétique de chaque acteur comme une position instantanée vendeur (ou acheteur) au prix de marché et un complément
financier, positif ou négatif. Par exemple, un vendeur a terme a 170 €/t sur mai 2016 a mi-janvier est, le 11 avril 2016, en position vendeur
au prix a terme courant, soit 154 €/t, avec un compte financier créditeur de (170 — 154) = 16 €/t. Sa position nette mi-avril est donc
vendeur a 154 + 16 = 170 €/t, soit sa position d’entrée sur le marché a terme en janvier.

16 . L - .
Le risque de base est décrit ultérieurement section 1.2.3

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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> Principe actif pour la gestion du risque :

L’achat d’un put permet & un producteur qui esttéen physique (en culture ou s'il dispose d’un
stock de marchandise) de se fixer un prix miniménvente en cas de baisse des prix et de profiter de
la hausse des prix. La gestion du risque est asigmétce qui explique la prime payée par I'acheteur
au vendeur de l'option. De méme, l'achat d’'un g@imet & un transformateur qui est court en
physigue (il a besoin de matiéres premiéres aftsamer) de se fixer un prix maximum d’achat en cas
de hausse des prix et de profiter de la baisseriles

Le principe du prix minimum pour le producteur et grix maximum pour le transformateur est
trés attractif et I'adhésion au principe de cesast de marché a été immeédiate. La notion d’assaran
prix est méme évoquée. Cependant, la valeur deif@eppour acquérir un prix minimum au prix
courant de marché par une option « a la monnaigt >s@ivent considérée comme élevée par les
acheteurs d’options. C’est pourquoi, les optio®rks la monnaie » sont utilisées afin de bénéficier
d’'une prime moins élevée tout en acceptant desnpirtkmum ou maximum moins protecteurs.

> Codts de transaction :
- Codts similaires a ceux du contrat a terme

- Dans I'hypothese ou I'option est achetée, ilisdlé payer la prime et aucune marge n’est a pager.
colt administratif est extrémement réduit car latiga de I'option est simple, il suffit de revendre
I'option sur le marché ou de laisser I'option erpia maturité (et dans le cas de I'exercice ddibop
de gérer la position sur les futures).

1.2.3.Les contrats négociés sur le marché physique édagré (OTC market)

Les contrats négociés sur le marché physique da gré (ou marché OTC) sont utilisés pour le
transfert de propriété, I'organisation des flux gilques et le transfert de risque. Les contrats de
marchandise physique sont des contrats de gré. Dgptiis le développement des marchés a terme,
les contrats de gré a gré sont généralement desatodérivé¥. On parle de produit dérivé car il
existe normalement un lien, une corrélation posjtantre le prix a terme et le prix physique, gsait
spot ou a livraison différée.

Le différentiel entre le prix a terme et le prix# du marché physique s’appelle la basesi9 ou
la prime premiun). En général, la base ou prime concerne le prigrane de I'échéance la plus
rapprochée de la date de livraison considérée tixespot (pour livraison physique immédiate). La
base de I'agriculteur, dite « base vendeur », jpmar la parité qualité la parité transpdft la valeur
du stockage entre I'échéance du contrat a terdaedette de livraison, enfin la valeur du serviaglfs
de fonctionnement de I'entreprise plus taxes etepednents divers) du collecteur. La base de
I'utilisateur, dite « base acheteur », est idemiglans son principe a I'exception de la valeur du
service.

7 position Long signifie que I'opérateur est détenteur de marchandise qu’il doit vendre (ou qu’il a acheté), position short signifie qu’il a une
position « naturellement » acheteuse (ou qu’il a vendu)

'8 | es contrats listés sont souvent appelés « produits dérivés » du sous-jacent physique, et donc de sa cotation spot. Or, il a été largement
démontré que les prix a terme formés sur un marché liquide servaient de référence a tous les contrats du marché de gré a gré. Il est donc
plus logique de considérer le marché a terme comme un marché directeur (ou marché de référence) et de le marché de gré a gré comme
un marché dérivé.

' | a différence entre la qualité du produit physique et la qualité spécifiée dans le contrat a terme

| a valeur du transport entre le point de collecte physique et le point de livraison spécifié dans le contrat 4 terme si la marchandise doit
transiter par le point de livraison du contrat a terme. Sinon, la parité transport est le différentiel « normal » de prix entre deux localisations
géographiques, le point de collecte physique et lieu de livraison du contrat a terme.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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Exemple : le 15 avril 20186, le prix a terme du #é&I'échéance Mail6 est égal a 160 €/tonne. Le ggaxhat pour
livraison spot rendu silo de Caen est coté 144s@ft, une base vendeur de 16 €/tonne. Cette baserenchun
différentief* qualité (positif, nul ou négatif suivant les quédi respectives du contrat & terme et du contrat)spn
différentiel lié au colt de transport entre CaeriReuien (lieu de livraison du contrat & terme), wakeur de marché
du stockage pour une période d’'un mois et une rénation du service du collectedr

Les cing principaux types de contrats utiliséseelds agriculteurs et les collecteurs concernent :
- le contrat spot pour livraison immédiate
- le contrat & livraison différée
- le contrat & prime
- le contrat a prix différé
- le contrat a prix minimum

Ces types de contrat bénéficient souvent de vasagttde dénomination multiples.

e Le contrat spot

Ce contrat est un accord pour livraison immédigot) d’'une marchandise de qualité spécifiée,
en un lieu donné et a un prix convenu. Le transferpropriété est immédiat ainsi que le transfert d
risque sur le niveau de prix. Le contrat spot @nttiprincipalement les noms (raison sociale) de
vendeur et de I'acheteur, le type et la quélidé produit vendu, le tonnage, I'incoterm et lexi les
conditions de paiement. Des éléments complémesntafigurent dans des contrats cadres
professionnels, comme les procédures d’'arbitragmsmle litige.

Pour les produits pour lesquels un marché a teaiedférence, le prix spot est une actualisation
du prix a terme. Il est calculé & partir du priteeme réduit de la base.

> Principe actif: transfert de propriété quasi-instantané, fixatitu prix et paiement dans le
méme temps, la livraison étant « immédiate » af@tblissement du contrat.

> Codts de transactionsauf exception, les agriculteurs ne payent gasals de courtage. Les
frais de courtage sont par ailleurs payés pardesieurs sur le marché domestique. Les frais
de courtage sur les marchés physiques sont supggaeceux précédemment évoqués sur le
marché a terme. Pour les gros opérateurs de éaefilies frais de courtage s’élévent a au
moins 0,30 €/t en blé et 1,00 €/t en colza selgm&iTerme.

* Le contrat a livraison différédédrward contrac}

Le contratforward est un contrat spot dont la date de livraison éstalde et dont le prix est fixé
immédiatement. Le contrat a livraison différée autcatforward est sans doute le contrat OTC le
plus ancien et le plus utilisé. Ce contrat est ngagement du vendeur a livrer (& prendre livraison
pour I'acheteur) une marchandise de qualité sg&gifn un lieu, a une date et pour un prix fixé.

> Principe actif :

- engagement des parties sur les flux physiques

- transfert de propriété a la livraison de la marclsm

- transfert du risque de niveau de prix a la dateahirat
- transfert du risque de base a la date du contrat

21 Py T e .
Le terme de « parité » est souvent utilisé pour parler de ce différentiel

22 . . . . .
Une base vendeur n’inclut pas de rémunération du service du collecteur

23 P . 142 . . Y oRT
Qualité standard (saine, loyale et marchande) souvent complétée de normes communautaires et techniques spécifiques
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Le contrat & livraison différée est pratiqué pansemble des acteurs de la filiere a tout moment de
la campagne de commercialisation. Les agriculteupsatiquent parfois avant récolte sur une fractio
de leur production anticipée. Il existe en effetrisque de quantité sur la récolte future et ugquessur
la qualité qui résulte d’aléas climatiques et sargs. De plus, si le contrat permet de défendre un
niveau de prix en cas de baisse, il ne permet @dsdéficier d’'une hausse de marché. Le contrat peu
aussi étre utilisé apres récolte, sur période azkage.

De nombreuses variantes de ce type de contraeekiftar exemple :

)] livraison multiple a prix unique. La terminologiergfessionnelle parle de «3 de
Novembre » par exemple, pour un contrat de livradon tonnage donné sur novembre,
décembre et janvier.

(i) option sur le volume livréc@ash forward contract with buy-backle vendeur dispose
d’'une option pour réduire le tonnage contractuairar en cas de hausse des prix

Comme pour les contrats spot, si le produit coméi@sst 'objet d’'un marché a terme qui fait
référence, le prix dérive de celui-ci. Dans ceftpdthese, il existe un risque de base supportéepar
opérateurs. En effet, le contrat transfere a I'slrele risque de prix. L’acheteur peut transféer
risque au marché a terme en se portant « count eesmarché (lorsqu’il existe). Le contrat tranefér
aussi le risque de base a l'acheteur, risque qubdteur doit en général assumer car non trantérab
Si le risque de base est élevé, lié a une voltde la base par rapport & son évolution relative
« normale » par rapport au prix a terme, I'acheteuincorporer une prime de risque dans le prix
forward fixé. Cette prime de risque est payée par le vandeus la forme d’'une baisse du prix
contractuel. Cette prime de risque peut affectdotetionnement du marché et le mettre en péril si
son montant devient élevé, comme le montrent plusiétudes aux Etats Unis (Adjemian et al. 2013,
Garcia et al. 2014, Taylor et al. 2013, 2014).

Un exemple de ce phénoméne est un collecteur jabafronté a un fort risque de base s'il ne se
couvre pas par ailleurs.

> Colts de transactionidem a ceux du contrat spot

« Contrat a prime (basis contratt)

Le contrat & prime est un contrat a livraison déédont la fixation du prix aura lieu @ un moment

ultérieur. Le contrat a prime est un engagementvelodeur a livrer (a prendre livraison pour
'acheteur) une marchandise de qualité spécifiée,un lieu, a une date et pour une prime
généralement fixée immédiatement. Le différentigtres le prix a terme et le prix physique, soit la
base, est fixé par contrat. Le niveau de prix rpestcontre pas fixé lors de I'établissement duredn

> Principe actif:
- engagement des parties sur les flux physiques
- transfert de propriété a la livraison de la mardisa

- lerisque de prix est conservé par les parties
- transfert du risque de base a la date du contrat

24 . TS . N . . N .
Les termes « prime » et « base » sont utilisés de fagon commune par les professionnels, d’ou la terminologie « contrat a prime » en
frangais et « basis contract » en anglais. Cette prime, ou cette base, peut d’ailleurs étre négative ou positive.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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Il existe deux variantes principales du contratien@. Le contrat a prime amont « agriculteur —
collecteur » et le contrat a prime avec échangelotleen aval, « collecteur - transformateur»,
communément appefgainst Actuaf$ (ou contrat AA)

- le contrat a prime « agriculteur », aussi appghéixa fixer » ou « indexé MATIF », fixe le
niveau de prime, donc le différentiel entre un péixterme et le prix qui sera payé au
producteur le jour de la livraison. Le productelioption de choisir le jour de fixation du prix
a terme sur le marché a terme et I'échéance, supé@node entre la date de contractualisation
et la date de livraison. Lorsque I'agriculteur cile jour de fixation du prix a terme, car il
considére le niveau de prix satisfaisant, il infersa contrepartie du contritrward (le
collecteur). Celui-ci vend au prix de marché le boende contrats a terme correspondant au
volume physique du contr&brward. Ce prix de marché sert de référence pour le tdicu
paiement de la marchandise livrée a date de limaisoit « prix a terme + prime ».

Exemple : le 29 avril 2016, une prime de -20 €/tosar le contrat blé EURONEXT de septembre 2016
est fixée par contrat a prime pour livraison de 1@Bnes de blé, qualité donnée, rendu silo du
collecteur a la récolte en juillet 2016. Le 19 mbagriculteur souhaite fixer le prix a terme car
I'échéance septembre cote 163,50 €/tonne. Le tellecvend aussitdét deux contrats a terme (de 50
tonnes chacun) a terme a 163,50 €/tonne.

L'agriculteur est alors payé 163,50 — 20 = 143,3tbfne a la livraison en juillet.

- le contrat a prime « transformateur » avec échatggéots fixe généralement le niveau de
prime. Un contrat & prime avec échange de lotsndeteu AA (Against Actual) est un contrat
d’échange (swap) de flux physiques avec les ménohsmes de contrats a terme. Les
opérateurs s’accordent sur les conditions de tctiosaet de livraison de la marchandise et
conservent la capacité de gérer leur risque deipdividuellement. lls transferent ainsi la
gestion du risque de prix sur le marché a terme lpuide. Entre la date de contractualisation
et la date prévue de livraison physique, les dearkigs fixent le prix a terme, le vendeur en
vendant un nombre de contrats a terme pour un léquivalent a celui stipulé dans le
contrat & prime physique, I'acheteur en achetamb@ene nombre de contrats a terme. A la
date de livraison prévue, le vendeur livre I'acheté’acheteur paie la marchandise au prix a
terme du jour augmenté de la prime fixée contrdletment (qui est négative ou positive). Les
contrats a terme détenus par les contreparties émrangés, ce qui solde leurs positions
ouvertes. L'opération d'échange des lots sur le MAGontre la marchandise est un ordre
spécifique sur le marché a terme et est qualifiépédation Against Actual (« contre le réel »)
ou EFP (Exchange For Physical) sur les contrats CME

Il existe des variantes sur la valeur contractugdida prime. Généralement, la prime est fixée
de facon définitive a la date du contrat. Parfpe, contrat, la base peut étre fixée a la date de
livraison selon des formules prenant en compte g@pample le calendrier de livraison ou
I'historique des bases constatées.

Exemple : le 29 avril 2016, une prime de -8 €/tosmele contrat blé MATIF de septembre 2016 es&fipar
contrat a prime AA pour livraison de 1 000 tonnesté nouvelle récolte, qualité donnée, départdilaollecteur
pour livraison le 11 ao(t 2016.

Le 19 mai 2016, I'acheteur souhaite fixer le priteame car il considére le marché haussier. Il @aetdonc 20
contrats a terme, soit 1 000 tonnes, au prix de3®&/tonne. Le 5 juillet 2016, le marché est meateote 170,00
€/tonne. Le vendeur décide de fixer le prix a teringend donc 20 contrats au prix de 170,00 €/&nn

25 . . .
Against Actual : contre le réel ou contre la marchandise
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Le 11 aodt, le prix a terme du blé coté sur I'éagmseptembre est égal a 174 €/tonne. L’acheteandolivraison
de 1 000 tonnes au silo du vendeur selon contrpaietle prix a terme du jour augmenté de la proustractuelle
(qui est négative), soit 174 — 8 = 166 €/tonne plkes, I'acheteur et le vendeur échangent leurstjrs a terme
au prix de marché (174 €/tonne)

v' e prix de vente final du vendeur est égal au pexcu le 11 aodt, soit 166 €/t augmenté du résuléest
positions a terme (vente a terme a 170 €/t le ejuet achat par échange de contrat a 174 €/tleat(t,
soit une perte de 4 €/t). Le prix de vente totaldesic de 162 €/t, ce qui correspond in fine adaision
de vendre a terme le 5 juillet au prix de 170 @isgda prime (négative) de -8 €/t.

v le prix d’achat final de I'acheteur est égal au)ppayé le 11 aodt, soit 166 €/t augmenté du résdkia
positions a terme (achat a terme a 163 ,50 €/t9erihi et vente par échange de contrat a 174 €ltlle
ao(t, soit un gain de 10,50 €/t). Le prix de vental est donc de 155,50 €/t, ce qui corresponfina a
la décision d’acheter a terme le 19 mai au prixlé8,50 €/t plus la prime (négative) de -8 €/t.

L’intérét principal du contrat & prime avec échadgdots est de permettre I'organisation physique
des flux, tant pour le vendeur que pour l'achetéout en laissant les deux parties libres dans leur
choix de fixation de prix. lls peuvent ainsi géleurs marges indépendamment I'un de l'autre. Quand
les prix sont bas, le vendeur hésite a vendrengel'se, quand les prix sont hauts, I'acheteurtbéési
acheter. Ces opinions de marché contradictoiredergrle marché physique peu liquide. En fixant
simplement la prime et en conservant la libertéd le niveau de prix de fagon indépendante de sa
contrepartie physique, il n'y a plus d’oppositiotoinion. Chaque partie forme son prix de fagon
indépendante mais aussi de fagon discréte par ntagpe concurrence.

> Codt de transactioncodts associés aux transactions physiqueseetrét

» Contrat de fixation du prix a terme (Hedge To AerdTA ou futures-fixed contract)

Il s’agit d’'une variation du contrat précédent acicgrés que la base n'est pas fixée
immédiatement. Le contrat de fixation du prix anterest un engagement du vendeur a livrer (a
prendre livraison pour 'acheteur) une marchandiseualité spécifiée, en un lieu, & une date et pou
un prix a terme fixé. Le prix a terme est fixé n@és la base.

> Principe actif :

- engagement des parties sur les flux physiques

- transfert de propriété a la livraison de la mardis®
- le risque de niveau de prix est transféré a |'amlvet

le risque de base est conservé par le vendeur

> Codts de transactionco(ts associés aux transactions physiques

» Contrat a prix reporté (delayed pricing contrachotprice established)

Il s’agit d’une variante du contrat a livraisoiffétée avec fixation non immédiate du prix. Le tan
a prix reporté est un simple engagement du vend@diurer (& prendre livraison pour I'acheteur) une
marchandise de qualité spécifiée, en un lieu, adate et pour un prix a fixer. Selon les modalités
contrat, la fixation du prix peut étre réaliséendks conditions d’un contrat spot fmuward.

> Principe actif :

- la marchandise est livrée par le vendeur (avesteande propriété) qui est short de capacité
de stockage mais le prix reste a fixer sur uneogérfuture. Un tel contrat se négocie avec un
discount forfaitaire mensuel.
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- facilite les opérations commerciales du collecteur

- conservation du risque de niveau de prix et dwdsdp base

e Contrat a prix minimumrfiinimum price contragt/ contrat & prix maximum

Le contrat a prix minimum constitue un prix plancheur le producteur en cas de baisse des prix
sur le marché a terme de référence tout en congelwabénéfice de la hausse des prix. Le prix
minimum peut étre amélioré soit a travers une ddiég de la gestion soit par une gestion
individuelle. Dans ce dernier cas le producteurt geuscrire une option, il choisit alors le timidg
sa prise de profit si I'exécution de I'option n'gss automatique a son échéance. Il s’agit souvent
d’'une option européenne sans « valeur temps »edrtice de I'option n’est possible qu'a maturité
du contrat. Ce contrat a une valeur qui dépenerigeht du niveau de prix minimum choisi. La valeur
de la prime est le plus souvent intégrée ex-pass ta prix payé au producteur, méme si parfois elle
est parfois payée par le producteur a I'établisserthe contrat.

Y

De fagon symétrique, le contrat & prix maximurmsiste en un prix plafond pour le
transformateur de produit, y compris en cas dedwadg prix, tout en conservant le bénéfice d’'une
éventuelle baisse des prix.

> Principe actif :

- un prix minimum (ou maximum) est fixé pour un togealéterminé (quantité, qualité, lieu et
date de livraison fixés). Le prix minimum (ou maxim) peut étre physique, donc base
comprise, ou simplement sur cotation de prix a éemhonc sans fixation du niveau de prime.

- une prime de contrat est payée par I'acheteur dtratoa prix minimum (ou maximum)

- la valeur de prime dépend du niveau relatif du pririmum (ou maximum) par rapport au
prix a terme coté a date du contrat.

Ce type de contrat peut compléter les contratpeioment décrits. On parle alors d’optimisation
de la stratégie commerciale.

» Contrats structuréstfuctured contracls

La famille des contrats structurés OTC est en dfpement permanent. Il s’agit de contrats
congus pour répondre a des demandes spécifiqugsatkscteurs et transformateurs.

> Principe actif :

- adaptation du contrat aux garanties demandéesagaicllteur (ou le transformateur) et a sa
volonté a payer le niveau de prime correspondant

- un co(t de transaction est facturé par le vendewodtrat

Les contrats structurés présentent des variant@sfiai car ils correspondent a des attentes
différenciées des acteurs de marché. Il est préseatessous trois concepts de contrats : le doméra
lissage, le contrat d’option a prime réduite atdatrat sur combinaison de risques.

Il pourrait par exemple s’agir d’'un contrat avetgénessement a la hausse de la moyenne des cours.
Le produit structuré est souscrit par le collectguiren fait bénéficier I'agriculteur, ce sont deall
Moyenne ou des Call Moyenne Optimisée.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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* Le contrat a prix moyen de marché

Ce contrat fournit & I'agriculteur (ou le transfat®ur) le prix moyen du marché de référence sur
une période choisie (y compris prime moyenne deh&rpour sa marchandise physique.

Exemple : un agriculteur signe un contrat pour %60nes de blé pour la nouvelle campagne sur un prix
moyen du contrat de Décembre post récolte sur lmgé 1° Janvier — 30 Juin. Le contrat stipule le codt
de transaction (2% du prix moyen du blé). L'agrteur choisit la date de fixation de la base sur la
période de lissage

Le prix moyen de marché est souvent considéré coomreenchmark pour des comparaisons de
stratégies commerciales comme le prix de campaga&abpératives. Selon I'hypothése de marché a
terme efficient (Fama 1970), il ne peut étre «batsur le long terme.

* Le contrat d’'option a prime réduite

Ces contrats ont pour objectif de réduire la vatBune option & la monnaie. Les contrats les plus
classiques concernent :

- l'option hors la monnaie. Si le prix a terme estécb75 €/t sur Décembre, I'option de vente
OTC marque un prix d’exercice inférieur au prix marché. De fagcon symétrique, I'option
d’achat OTC marque un prix d’exercice supérieupiixide marché

- le tunnel. Ce contrat fixe un prix minimum de rératation d’'un producteur mais aussi un
prix maximum en cas de hausse du prix a terme.

- Le contrat a intéressement. Un prix minimum estpps@ a I'agriculteur pour une prime
réduite par rapport a l'option de vente a la mémnRar contre, en cas de hausse, le gain
réalisé par rapport au prix d’exercice est partagte I'agriculteur et le vendeur d’option
selon un pourcentage défini dans le contrat.

- L'option a la moyenne. Ce contrat d'option compgrtasieurs variantes. A titre d’exemple,
Sigma Terme propose des options moyennes optimigeée® auxquelles le souscripteur
bénéficie d’'une évolution de la moyenne des coarsapport au prix fixe d’exercice.

Les contrats structurés, a prix moyen de marchdagttion & prime réduite font référence au
marché a terme, les offres sont proposées aux gieghg en association avec leurs marchandises pour
la fixation du prix de celles-ci.

» Les contrats & combinaison de risque

Ces contrats sont trés variés et leur déclinaisbinéinie. Il peut par exemple s’agir de contrats
offrant des prix minimum (pour un producteur) o geix maximum (pour des acheteurs) selon des
seuils fixés sur le prix du sous-jacent et/ou @8 seuils fixés sur des paramétres influencantixe p
du sous-jacent comme un taux de change ou la rdargeoducteur (prix du pétrole ou des engrais par
exemple).

Régulation financiéere dans I’'Union Européenne

Le G20 de Pittsburgh (2009) a demandé un développement de la régulation financiére suite a la
crise de 2008. L’intention était (i) de controler le risque systémique des marchés financiers et (ii) de
controler la volatilité dite excessive liée, selon certaines analyses de I'époque, a l'intervention
croissante d’investisseurs « non commerciaux » sur les marchés a terme (dits usuellement les

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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spéculateurs). Les Etats-Unis ont alors rapidement voté le Dodd-Frank Act (2010) qui demande a
I'autorité de régulation des marchés a terme, la Commodity Futures Trading Commission (CFTC), de
définir les instruments financiers sur les marchés de gré a gré puis de créer les instruments de
controle et de sécurité de bonne fin. Ce premier volet de la loi qui concerne le controle du risque
systémique évoque I'enregistrement des contrats financiers de gré a gré dans des bases de données
et la mise en place de garanties de bonne fin de ces contrats. Cette loi demande aussi un meilleur
controle de la spéculation sur les marchés a terme afin de limiter la volatilité des prix, donc le
renforcement des limites de position, seul outil restant d’'une longue histoire américaine de
régulation de cette catégorie d’acteurs de marché.

L’'Union Européenne, trés en retard sur la régulation des marchés a terme par rapport aux Etats-
Unis, a aussi souhaité répondre a la demande du G20. Elle commence par créer en 2010 'ESMA
(European Securities and Market Authorities), équivalente a la CFTC et a la SEC américaines. Puis elle
développe un ensemble de lois et de directives européennes a finalité équivalente au Dodd-Frank Act
américain. Le « package » comprend le réglement EMIR (European market and infrastructure
regulation) publié en 2012, une révision de la régulation financiere MiFID en place, donc de la
directive 2014/65/UE dite MiFID2 publiée en 2014, enfin du réglement MAR sur les abus de marché.
D’une fagon générale, les textes initiaux présentent les principes de la régulation, on parle de niveau
1. Les regles techniques de mise en ceuvre des directives dans les Etats Membres relévent du niveau
2 tandis que I’'harmonisation européenne des mesures techniques dument paramétrée releve du
niveau 3. Le reglement EMIR, trés proche du Dodd-Frank Act dans son principe (dit niveau 1), porte
sur la transparence des contrats financiers de gré a gré par I'enregistrement des contrats sur des
plateformes informatisées et sur la garantie de bonne fin par la compensation des contrats et le
dépot de marges afin de garantir la bonne fin des transactions. La directive MiFID2 précise la qualité
des contrats financiers susceptibles de rentrer dans le périmetre d’EMIR et développe des mesures
susceptibles de limiter la volatilité des prix. Elle traite en particulier des limites de position sur les
marchés financiers et physiques et du trading haute fréquence. Enfin le réglement sur les abus de
marché (MAR) traite des questions de fraude et de manipulation de marché, y compris le délit d’initié
sur marché de matieres premieres.

In fine, I’'Union Européenne semble calquer sa régulation financiére sur celle développée aux
Etats-Unis, du moins au niveau 1. Le niveau 2 est toujours en voie d’élaboration car les regles
techniques doivent pouvoir étre opérationnelles sans élévation excessive des colts de transaction.
Le transfert d’activité d’un pays a un autre, d’un continent a un autre est en effet le risque majeur
d’une régulation « excessive ». Enfin, le niveau 3 de la régulation doit attendre la mise au point du
niveau 2 sachant que la mise en ceuvre est prévue le 1% janvier 2018, date de mise en ceuvre
plusieurs fois reportée.

Les marchés agricoles sont a la fois a l'origine de la régulation financiere, pour cause de

« volatilité excessive » par exemple, et I'objet de contraintes sans doute inadaptées a leur réalité.
Pour ce qui concerne le contrdle du risque systémique, les acteurs des marchés physiques peuvent
étre rassurés par I'annexe 1, section C de la directive MiFID2 qui exclut de son champ de régulation
pratiguement tous les contrats passés pour des raisons commerciales. Ces contrats, méme s'ils
créent un risque systémique, seront hors-champ de la régulation.
Par contre, la question des limites de position dont I'objectif est de réduire la volatilité excessive peut
affecter le bon fonctionnement des marchés agricoles physiques par incomplétude des marchés
financiers utiles a la gestion du risque. Efficacité de la mesure (non finalisée fin 2016) versus perte de
liquidité des marchés dont le réle est indispensable comme référence pour la gestion du risque. Les
marchés agricoles et ses acteurs pourraient étre les perdants d’une régulation « excessive ».

La question du délit d’initié peut enfin faire I'objet d’une controverse comme évoqué dans les
attendus de la recommandation 8 ci-apres.

Compte tenu de multiples interrogations sur la mise en ceuvre de la régulation financiere, il est
indispensable que les organisations professionnelles agricoles suivent de pres I'élaboration en cours
des mesures de niveau 2.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I’Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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1.2.4.Utilisation comparée des contrats

L'usage direct des contrats a terme et des oplistées par les agriculteurs ne fait pas I'objet
d'études spécifiques. De plus, les enquétes awgessagriculteurs ne donnent pas d’informations
précises et il n'existe pas d’étude reconnue stte cgiestion. La présente étude a cependant exploré
cette question et une estimation de 'usage ddlestmarchés a terme par les agriculteurs a éigéeal
par enquéte.

Par contre, des enquétes et des études spécifiquedé réalisées dans différents pays producteurs
pour connaitre I'usage des contrats OTC présentisssous par les agriculteurs.

Il est présenté dans cette section le cas dabibiaux Etats Unis, du Canada et celui de la [eranc

* Les pratiques aux USA et en particulier en IllinQiSA)

> L'utilisation directe des marchés a terme par lgsieulteurs aux Etats Unis

Selon certains auteurs 5% des agriculteurs amasigaiendraient des positions sur le marché a
terme mais les chiffres les plus variés circulemtcet usage direct. La difficulté d’établir desxdées
sur le sujet provient de la diversité des situaid@omment définir un agriculteur, sachant qu’ilipe
coexister des entreprises familiales, a taille ggaénent limitée, et des entreprises agricolesrdeds
taille détenues par des capitaux diversifies ? Centndéfinir un agriculteur actif sur un marché a
terme ? Il doit certes disposer d’'un compte chegauntier agréé, il doit avoir un compte créditdas
garanties financiéres minimales demandées par lehéat par le courtier et il doit passer des ardre
pour un volume minimum relativement a sa capa@t@roduction. Les courtiers et autres prestataires
de services ne communiquent pas généralement sts portefeuilles client. Aux Etats Unis, il
n'existe pas de sous-catégorie « agriculteurs »s dannomenclature des participants au marché
(Commitment of tradeys

> L'utilisation des contrats physiques en lllinois

Une enquéte périodique est réalisée aupres tlestears de I'lllinois (Whitacre et al. 2007, Seon
et al. 2011). La derniére synthétise en particuésrcontrats proposés par les collecteurs en 3010,
compris les contrats structurés de « nouvelle gdioér» en fournissant en particulier le pourceatag
de collecteurs proposant chaque type de contraimesoial ainsi que le pourcentage estimé des
agriculteurs utilisant chaque type de contrat cororak Le tableau 1-bis indique ces résultats pour
2010 et les compare a la situation de 2006 et 1P@gedorn et al. (2003) présentent de facon
détaillée les contrats structurés dits de nouvgleération proposés aux farmers du Midwest
américain. Les résultats de I'enquéte indiquentedgent les propositions et les usages de contrats
commerciaux selon le type d'organisation (coopeestiet négoce privé) et suivant la taille du
collecteur. Ainsi, le contrat a livraison différé@vec ou sans flexibilité de volume) reste dominant
dans son usage sans évolution tranchée depuisnée®90. L'utilisation des contrats a prime et de
prix a fixer reste également stable. On constatelgs contrats de prime a fixer sont moins uslisé
tout comme les offres de gestion déléguée telleslgucontrat a prix minimum, le contrat a prix
moyen de marché et le contrat sur recommandatiansprestataire tiers.
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Tableau 1-bis : Instruments de commercialisation grandes cultures en lllinois

Types de contrat 2010 2006 1994

Forward cash con tract
(contrat a livraison différée)

Proposé 97 % 98 % 98 %
il 63 % 69 % 57 %
Cash contract with buy -back
(contrat a livraison différée avec flexibilité de

volume)
A 24 % 26 % 32 %
10 % 12 % 17 %
Basis contract
(contrat a prime, contrat indexé MATIF)
Propose 92 % 92 % 87 %
Utilisé 10 % 8 % 8 %
Delayed pricing contract
(contrat prix a fixer, flux physique déterminé,
valeur stockage fixée)
e 94 % 90 % 94 %
25% 22 % 32 %
Hedge-to-Arrive (HTA) contract
(contrat de prime a fixer)
Propose 80 % 82 % 69 %
il 13 % 14 % 7%
Minimum price contract
(contrat & prix minimum)
Propose 59 % 64 % 17 %
Utilisé 5 % 5 % 3%
Contrats structurés (nouvelle génération)
Automated pricing
(prix moyen de marché sur une période)
Proposé 29 % ND ND
Utilisé 8 % ND ND
Managed hedging
(recommandations d’'un prestataire tiers)
Proposé 14 % ND ND

e Les pratigues au Canada

Les articles relatifs aux contrats commerciaux dares permettent d’'une part de confirmer la
nomenclature des contrats proposés (désormaiséaligar la nomenclature des contrats aux Etats
Unis) et d’autre part de connaitre le comportentis agriculteurs lors d’'une déréglementation de
marché (Fryza 2010, Mattos 2013). Canadian Wheat Boar(CWB) a eu en effet le monopole de la
commercialisation du blé jusqu’en ao(t 2012. L pnioyen coopératif a été la regle pendant trés
longtemps avant que cette institution ne proposecdmtrats de gré a gré dont les caractéristiques
recouvrent bien les types de contrat présentéesstss. L'usage de I'ensemble des contrats a pu étre
étudié grace a une information quasi-exhaustivé'ensemble des agriculteurs canadiens.
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» Les pratiques en France

> L'utilisation directe des marchés a terme par lgsieulteurs

L’enquéte menée aupres des principaux courtierg;éia agréés aupres d’'EURONEXT Liffe (et
autres marchés a terme européens et américaimsgipdiestimer I'usage direct des marchés a terme
par les agriculteurs.

Sur 300 000 agriculteurs de I'OTEXGrandes Cultures, il est estimé que 5% des atgims| sont
des prospects dans la mesure ou leur volume d'arteep leurs pratigues commerciales d’autre part
sont compatibles avec un usage direct. Les expetes banques estiment que 10% de ces prospects
sont réellement actifs sur les marchés a terme,eswiron 2 000 comptes actifs au maximum en
France en 2015.

L'utilisation directe des marchés a terme par lgscalteurs peut donc étre considérée comme
marginale en France comme aux Etats Unis.

> L'utilisation de contrats physiques

La commercialisation des productions des céréaliess réalisée principalement par les
coopératives (70 % de la collecte de la « fermad¢ea selon Coop De France). La part de marché du
négoce privé (30 % selon la Fédération du Négoaicdlg) s'est réduite depuis quelques années, de
nombreuses sociétés de négoces ont été rachet@Esmaopératives.

Les coopératives agricoles se sont inspirées @augecteurs et proposent des offres de gestion
libre, de gestion déléguée et de gestion conseilliiesi, les modalités des contrats commerciaux ont
convergé, les coopératives et le négoce privé pamodésormais des offres similaires. La
différenciation entre les deux types d’organisnmmpératives et négoces, ne correspond plus aux
pourcentages d'utilisation des contrats & prix feeha prix de campagne.

La proportion de prix ferme et de prix de campadasns les coopératives depuis la dérégulation
des marchés européens a fait I'objet de nombrearsggtes et études.

A l'origine, la rémunération des adhérents de compées était essentiellement réalisée au « prix
de campagne ». Les adhérents apportaient en prificipegralité de leur production a la récolte et
confiaient a la coopérative un mandat de commesei#dn « au meilleur prix ». La rémunération de
'adhérent comprenait le versement d’un acompte r@dolte, lors de la livraison, validant le tramsf
de propriété de la marchandise a la coopérativies @& compléments de prix en fonction de la
performance commerciale en aval de la coopérdtiesistait aussi une possibilité de vente au pix
jour, essentiellement une vente a la récolte aseament immédiat.

Cette relation originale entre la coopérative &t aghérents s’organisait dans un contexte d’'une
forte régulation publique des marchés, incluantgieanties publiques sur le financement des stocks,
un prix minimum garanti avec systéme de majoratimensuelles garantissant la rémunération du
stockage par les coopératives et une isolatiomrgggort au marché international par un systeme de
prélevements-restitutions variables.

L'augmentation des niveaux de prix et de la vatétihssociée, tant sur le colza a partir du milieu
des années 90, que sur les céréales a partir dea2€scité un intérét de la part des agricultéwgs.
producteurs ont alors souhaité pouvoir commer@alisur récolte a prix ferme, en référence au
marché a terme. Les contrats OTC se sont dévelpppésettant des stratégies multiples selon les

attentes des producteurs.

% OTEX : Orientation technico-économique
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La répartition des contrats, entre apport au pexcdmpagne et prix ferme, a évolué depuis une
vingtaine d’années. Plusieurs études permetterdtigier cette évolution (Coop. de France 2010,
Groupama 2006, Ganneval 2015, FranceAgriMer enqu8t®A, Sigma Terme 2016). L'enquéte
Sigma Terme, réalisée auprés d'un échantillon deeateurs lors de la présente étude, permet
d’actualiser cette estimation, avec 42 % de prisnéeet 55 % de prix de campagne. La figure 6
illustre I'évolution du pourcentage estimé de garme sur la collecte totale francaise sachantlgue
complément correspond a I'apport au prix de campagn

Figure 6 : Variation estimée du pourcentage de prix ferme sur la collecte francaise

Pourcentage de prix
e dep Prix du blé
erme
60% 300
50% 250
40% 200
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0% 0
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Source : auteur

Une période de fort développement du prix fermecesstatée sur la fin des années 1990 jusqu’'a
la période 2007/2008. Le développement des corérptsx ferme a culminé en 2007-08 jusqu’au taux
de 50% de moyenne sur I'ensemble de la collectacéiae. La croissance du pourcentage de prix
ferme peut étre mise en paralléle avec la hausseribe des productions agricoles. Si les prix sont
éleveés, les agriculteurs souhaitent gérer seutsclemmercialisation, si le contexte de prix estmsoi
favorable ils la déleguent. Le pourcentage de fanimne s’est fortement réduit pendant la période de
chute brutale des prix et peut aujourd’hui étrér@st environ 40% de la collecte. Les productents o
probablement développé une courbe d’expérienceans ces vingt derniéres années.

Les producteurs ont commencé par encourager lggecatives a proposer des contrats OTC a prix
ferme (a faible colt de transaction) en compléndencontrat d’apport au prix de campagne. lls ont
alors utilisé ces contrats de facon croissanteaplparait que les périodes de hausse de prix
correspondent a une plus forte utilisation desratéta prix ferme tandis que les périodes de baisse
favorisent I'apport au prix de campagne cf figurd.€s éléments d’enquéte disponibles mais aussi les
avis d’experts semblent converger vers une segtiemtdes producteurs en trois groupes : le groupe
des adhérents coopérateurs en totale confiance ldarepacité de leur coopérative a vendre « au
mieux » (10 a 20% des producteurs qui utiliserdrie de campagne sur 100 % de leur récolte selon
estimations), le groupe des adhérents confiants am propre capacité a former le prix (10% des
producteurs commercialisant 100% de leur volumerenferme) et enfin le groupe des adhérents en
gestion mixte (60 & 70% des producteurs qui régsamit leurs engagements en prix de campagne et en
prix ferme). Ce dernier groupe représente le piiede variabilité du pourcentage annuel de volume
a prix ferme.
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Dans le cadre de cette étude les enquétes merreEgmpaeAgriMer (enquétes collecteurs) qui se
concentrent sur la période 2011-2015 ont été éadiés données résultantes de ces enquétes ont été
obtenues par retour de questionnaire de la partadéscteurs. L'analyse des données est présentée
dans la figure 7, les tendances d’évolution satiémes que celles constatées selon I'enquéte menée
par Sigma Terme.

Figure 7 : Evolution des contractualisations en amont de la filiere selon les enquétes FranceAgriMer
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Source : Auteur d’aprés données

====Prix Ferme  ====Prix moyen FranceAgriMer

Les pratigues commerciales « amont » en France Anerique du Nord (Etats-Unis et Canada)
ont donc des points de similitude : diversité adfie et faible utilisation directe du marché anter
mais aussi des différences fortes telles que lpgotion de contrats a gestion déléguée utilisés. Ce
differences s’expliquent par des questions histesgliées a des politiques agricoles publiques
distinctes. Une synthése de l'approche conceptwgllde la pratique commerciale en France est
proposée dans le tableau 2. Ce tableau présenteonmenclature de contrats commerciaux reconnus
et utilisés en France, selon une terminologie djasen France et leurs contrats équivalents utiéaés
Ameérique du Nord (USA et Canada).
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Tableau 2 : Nomenclature des contrats de commercialisation « amont » des grandes cultures en France

Période de Mode de

contractualisation

Nom du contrat

Equivalent
ameéricain

fixation du prix

Contrat
d’engagement au
prix de campagne

Contrat spot

Contrat a livraison
différée

Contrat a prime

Contrat de fixation
du prix a terme

Spot contract

Forward contract

Basis contract

Hedge to arrive
(HTA)

Avant ou a la
moisson

De la moisson a la
fin de période de

stockage

Avant ou apres la

moisson

Avant moisson

(en général)

Avant moisson

Acompte +
compléments selon
vente du collecteur

(coop.)

A date de contrat

A date de contrat

- Prime fixée a date
de contrat

- prix & terme a fixer

- Prix a terme fixé a
date de contrat

- Gestion déléguée
- Gestion active ou
mécanique

- Gestion

personnelle

- gestion active ou
mécanique

- Gestion
personnelle

- Gestion active ou
mécanique

- Gestion
personnelle

- Gestion active ou
mécanique

- Gestion
personnelle

(en général)
- Gestion active ou
mécanique

- prime a fixer

Avant moisson Prix minimum

Contrat & prix Minimum price
minimum contract

1.2.5 Les stratégies de gestion du risque prix
» Les stratégies des agriculteurs

Les types de contrat présentés ont chacun un peragtif, des avantages et des limites. L'enjeu
pour les agriculteurs est de les utiliser selon stregégie cohérente par rapport a leurs objeatifsi
gu’en fonction de leur appétence pour la gestianmerciale et le risque. Une matrice de stratégies a
été proposée par Good et al. (2008) selon le tab®ed e premier axe de la matrice oppose les
stratégies « mécaniques » des stratégies « aetivas premier type de stratégie, dite « mécanique »
privilégie des regles d’action commerciale préégsbli.e. vendre régulierement sa production entre
les semis et la fin de période de stockage) taaisle second type de stratégie, dite « activebijée
a la prévision de prix afin d’agir de fagcon opparsie selon les conditions de marché. Le second axe
de la matrice oppose I'action personnelle de lagdteur et la délégation de gestion commerciale. Ce
raisonnement a été mené par Good et al. et conéesnagriculteurs américains, on constate qu'il
s’applique aux agriculteurs francais ainsi qu’aakecteurs francais.
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Tableau 3 : Matrice de stratégies de commercialisation en pourcentage de la collecte
Personnelle X % X %
Délégué X% X %
cleguee Source : Good et al.

Cing facteurs peuvent influencer le choix des asteancernant les types de stratégie ainsi que
leur intégration dans un portefeuille de contrats :

1. laptitude a la discipline de marché de I'agriculte
2. la perception de I'efficienééde marché

3. l'aversion au risque (ou stochastophobie)

4. le niveau d’endettement

5. les qualités d’analyse de marché

La matrice de stratégies commerciales peut doegéétisée de la fagon suivante sur le tableau 4
ci-apres.

Tableau 4 : Matrice de stratégies de commercialisation appliquée

I N

- Acteur discipliné - Acteur discipliné
Personnelle - Marché considéré - Marché considéré inefficient
efficient - Faible aversion au risque
- Forte aversion au risque - Endettement faible
- Endettement élevé - Bonnes qualités d’analyse

- Faibles qualités d'analyse

- Acteur non discipliné - Acteur non discipliné
Déléguée - Marché considéré - Marché considéré inefficient
efficient - Faible aversion au risque
- Forte aversion au risque - Endettement faible
- Endettement élevé - Bonnes qualités d’analyse

- Faibles qualités d'analyse

Source : Good et al.

L’agriculteur peut panacher les stratégies dacadiee d’'un portefeuille « bien diversifié ». Les
combinaisons sont infinies mais des tendances peéue affirmées.
Exemple 1 : un agriculteur a faible aversion poarrisque, avec de bonnes qualités d’analyse de mdagaii lui

permettent de tirer parti d’inefficiences de marati&roniques ou sporadiques, un endettement faildes peu
discipliné dans sa démarche de gestion du risquerpid avoir le portefeuille stratégique selon latrice suivante :

77 Un marché efficient est un marché dont le prix refléte 3 tout moment, I'ensemble de I'information disponible.
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Personnelle 0%

25%

1A Z 0, 0

Ses caractéristiques inteégrent 75% de démarche@atiec 75% de démarche déléguée.
Exemple 2 : un agriculteur a forte aversion pourigue, avec de faibles qualités d’analyse de im@et une vision

d’efficience de marché, un endettement relativenééeé mais avec une discipline d’action dans sivigés
pourrait avoir le portefeuille stratégique selonrzatrice suivante :

|| e ] e
Source : Auteur

Ses caractéristiques integrent 80% de démarche migea avec 70% de démarche personnelle.

Le questionnaire « amont » visant la relation eerdgriculteurs et collecteurs porte sur les
portefeuilles de contractualisation des agricuteuCes informations permettent de croiser
l'information sur la demande d’instruments de gestiu risque (importance d’'usage des instruments
individuels, méthode de diversification de portdfewtilisée) et leur utilisation effective.

» Les stratégies des acteurs de la filiére qui néEas agriculteurs

L’analyse de la situation des acteurs de la filguene sont pas producteurs est plus simple. En
effet, ces opérateurs pratiqguent une gestion peedlenbien qu’ils déléeguent parfois une part des
volumes a gérer. Un exemple de gestion déléguéscteffie par ce type d'acteur est le contrat
d’engagement partenaire de I'Union In Vivo ou I'atlle produits structurés auprés d’opérateurs tels
gue Cargill Risk Management ou Sigma Terme.

On a constaté que 72 % des collecteurs enquétéguddit une partie, méme faible, de leur
collecte a une union de commercialisation chargédrouver des débouchés. Ces regroupements
procurent de nombreux avantages et s'inscriventvesdu dans une cohérence régionale et
d’homogénéité en termes de productions et de déiésu®e plus, cela permet de déléguer une partie

de la gestion du risque et une optimisation despévemces.

Les termes utilisés dans le questionnaire prenerecbmpte les pratiques commerciales actuelles,
en particulier la « gestion libre » et la « gestil@héguée ».

Aprés avoir étudié les pratiques historiques etoletexte dans lequel a évolué la filiere céréales-
oléagineux, il s’agit de relever les pratiques eldtnent en place a travers des enquétes auprées des
différents acteurs constituant la filiere.
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2. Analyse des pratiques actuelles

Nous avons procédé a une enquéte aupres des wlifféeteurs de la filiere pour recueillir les
pratiques de gestion du risque utiliées. Les emguént été menées lors de rencontres physiques et
d’entretiens téléphoniques avec les opérateursadéiliere céréales-oléagineux en France et a
I'étranger. Par ailleurs, un groupe de travailsseanblé des éleveurs porcins de maniére analogue au
groupes de travail organisés avec les planteubetleraves qui seront expliqués dans la partiéreili
sucriere 1.3.3. Cette enquéte s’est étalée sudurée de sept mois de début janvier a fin juil@t &

2.1. Analyse des données collectées suite aux enqéetiesees
2.1.1.Synthése de I'enquéte aupres des collecteurs
» Constitution de I'’échantillon.

Afin d’assurer une bonne représentativité et lailité des informations recueillies, nous avons
constitué un échantillon de collecteurs représemaviron 25 % de la collecte nationale cf figuret8
qui a été réalisé selon trois critéres : la taikela collecte, le statut du collecteur et la lisezdion de
sa zone de collecte.

> Lataille de la collecte :
= [nférieure a 250 000 tonnes
= Comprise entre 250 000 tonnes et 750 000 tonnes

= Supérieure a 750 000 tonnes

Les pratigues commerciales et la gestion du risspré en effet différentes selon la taille des
collecteurs. Dans les petites coopératives, c'estvent le Directeur qui est en charge de la
commercialisation des céréales. Dans des coopésationt la collecte est plus importante, c’est une
équipe dédiée qui en est en charge. Dés lorsisigges sont différents et les pratiques pour lesrgé
répondent a des critéres différents.

> Le statut du collecteur :
= Coopératif

= Privé

Dans la chaine de valeur céréaliére, les organismiégscteurs sont l'intermédiaire, c’est-a-dire le
maillon qui achéte aux producteurs et vend awepriges de 1ére transformation ou aux exportateurs.
Précisons qu’un agriculteur, qui ne possede pagpéral 'agrément de collecteur, n’est pas awdoris
a vendre sa production directement & un utilisateud un exportateur.

Les coopératives céréalieres se sont développéesiem années 30 : la « Grande Dépression »
arrive jusque dans les milieux ruraux et entraine ohute des prix du blé sur plusieurs années,
poussant les agriculteurs a se regrouper au seco@®gératives. « L'essor irrégulier du mouvement
coopératif agricole francais s’inscrit dans un eat# de crises agricoles et de difficultés éconaesq
La grave crise du phylloxéra (1863-1900) qui détrem partie le vignoble frangais favorise
'apparition des premiéres caves coopératives ofdgez De méme, la surproduction de céréales
pendant la campagne de 1932-1933 accélére la tinstide coopératives de stockage de céréales.
La guerre de 1914-1918 comme la crise des annég8 fnettent en question le libéralisme
traditionnel et conduisent & une intervention @ame de I'Etat, notamment dans la gestion des
affaires agricoles.» selon le livre « Aux racinds\divo, de 1945 a nos jours ». La politique agteo
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francaise s'est inscrite dans la Politique AgrigBtemmune dans la deuxiéme moitié du®X&iécle.
Par la suite, dans les années 90, les politiquesodgen des prix de la PAC ont disparu ce qui a
permis le développement des marchés a terme.

Le développement des marchés a terme a contriblg #n du clivage entre les offres
commerciales des deux types d’organismes collec{guix de campagne proposé par les coopératives
et prix ferme proposé par les négoces). Les cotpésase sont efforcées de répondre aux attentges de
agriculteurs adhérents en proposant des contratix derme caractérisés par une gestion libre de la
part des agriculteurs. Le développement des marcéhéterme a également encouragé un
« benchmarking » des collecteurs et de leurs offoesmerciales par les agriculteurs. Cette révatutio
commerciale a été moins forte du coté des collestpuvés qui proposaient historiguement une
gestion libre. Les coopératives proposent désoraorasvaste palette de choix qui répond aux attentes
des plus exigeants.

> La zone géographique de collecte
Celle-ci est importante pour deux raisons :

- les pratiques de gestion du risque de prix peudeathistoriquement différentes selon
les régions. Ainsi certaines régions sont plus edegu prix ferme que d’autres.

- les productions varient selon les régions : le rdwda France produit beaucoup plus
de blé que I'Alsace et le Sud-Ouest, régions pexpila culture du mais. La majorité
du blé dur est produite dans le sud de la Franea 8eauce. Les outils de gestion du
risque de prix different selon les productionsgaeimplique des pratiques de gestion
du risque différente selon les régions.

Suivant les principes de sélection ci-dessus, #athion a été constitué de vingt-quatre
organismes représentant environ un quart de laatelde blé francaise.

v dix ont une collecte de plus de 750 000 tonneg (mapératives et deux négoces)

v huit ont une collecte comprise entre 250 000 toneé&s750 000 tonnes (Six
coopératives et deux négoces)

v six ont une collecte qui n'excéde pas 250 000 ter(ogatre coopératives et deux
négoces).

Figure 8 : Collecte des collecteurs enquétés et collecte francaise de céréales et oléagineux

Durum _, Autres Collecte des CoII"ecte de
Durum la "ferme
collecteurs Autres n
Tournesol &té _\ France" en
2 enquetes Tournesol

2012/2013

'

"

Source : Auteur
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e Contact

Nous avons regu un bon accueil de la part des ractieula filiere, 'ensemble des participants de
I'étude se sont sentis concernés par les problgoesi abordées. Parmi I'échantillon, tous les
collecteurs contactés ont répondu sauf trois entitgparmi les substituts trois ont refusé de rdpaon
L’échantillon a donc évolué au fur et a mesure’éide afin de trouver les organismes collecteurs
répondant aux critéres de représentativite.

* Questionnaire et résultats

Afin de faciliter les échanges, nous avons envoyg personnes enquétées (annexe n°2) un
gquestionnaire (annexe n°3) afin qu’ils puissenparér I'entretien et quantifier leurs réponses.

Le questionnaire se compose de trois partiesqatitin des marchés a terme, contractualisation et
estimation du co(t de la gestion du risque). Naésenterons ici les résultats globaux.

> Utilisation des marchés a terme Figure 9 : Date de début d'utilisation des
marchés a terme

D'aprés l'enquéte, 76 % des acteurs de mar
consultés ont commencé a utiliser les marchés raete
avant 2007 (ouverture d'un compte). Dans les fa
comme le montre la figure 9, leur utilisation régbar les
collecteurs a débuté en 2007, cette période camnesmt &
I'apparition de la volatilité et donc a un besom gestion
du risque de prix. Les progres de I'ensemble dilli¢ae
en matiére de gestion du risque ont réellement camogn

autour de 2010. Cette utilisation est plus ou mo \—/
importante selon les organismes et les produits.

La premiere observation porte sur la distinctiotrestes Source : Auteur
produits comme on le constate sur la figure 10.

Figure 10 : Volumes traités sur les contras blé, mais et colza du MATIF (en lots)
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Source : Auteur sur données Reuters
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Colza

La filiére colza est exemplaire dans sa structonatiutour de I'utilisation du marché a terme cf
figure 11. En effet, la volonté des triturateursstipprovisionner en continu aupres des collectaurs
trouvé une solution dans le mode de contractuaisalu type contrat a prime avec échange de lots.

La collecte de colza fait aujourd’hui I'objet d’'uneuverte totale sur le marché a terme (utilisation
a 102 % en moyenne pondérée par les tonnage®=tipr70 % des coopératives couvrent au moins la
quasi-totalité de leur collecte sur ces marchég @feala collecte strictement supérieure a 90 %).

Figure 11 : Utilisation du marché a terme colza par les collecteurs enquétés

m inférieure a 90
% de la collecte

m entre 90 % et
110% de la
collecte

supérieure a
110 % collecte

Source : Auteur

Le taux de couverture trés élevé de la collectec@ma s’explique par le fait que la filiere
fonctionne quasi totalement par I'utilisation desittats a prime (avec échange de lots) qui néeassit
I'achat et la vente de lots sur le MATIF. Certabrganismes peuvent aussi traiter un volume plus
élevé sur le marché a terme que celui de leur atellgar I'utilisation de stratégies de reports de
couverture et utilisation d’'options. Le mécanisnes dspreads est explicité dans la partie filiere
céréales-oléagineux 1.2.1.1. Le contrat MATIF colzaut également servir a la couverture du
tournesol.

Pour ce volet de I'enquéte, nous avons obtenueix-antretiens.

Bl

[N

Le contrat blé du MATIF est tres utilisé peFigure 12 Utilisriltipn du marché a terme blé par les
les acteurs cf figure 12, puisqu’aucun dconecteurs enquetes
acteurs interrogés ne couvre moins de 50 %
sa collecte de blé tendre sur le marché a terr
Le contrat blé du MATIF est, a ce jour, ¢
marché le plus liquide pour les opérateu
européens des céréales et oléagineux, tant
les futurs que sur les options. Le marché
terme est utilisé aussi bien pour les contrats
prime avec échange de lots, comme c’est le «
en colza, que pour la couverture de positic
physique dont le principe est expliqué dans
préambule de I'étude.

® supérieure a 110
% collecte

48% mentre 90 % et 110

% de la collecte

entre 50 % et 89
% de la collecte

Source : Auteur
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La collecte de blé de notre échantillon est quaégralement couverte sur le marché a terme, avec
une moyenne pondérée du tonnage des organisme®gde de 98 % de la collecte de ce produit
couverte.

Certains collecteurs utilisent le marché a ternsgita plus de quatre fois leur collecte physique.
Ce niveau de volume ne résulte pas forcément dtragégie de spéculation mais plutét d’une gestion
tres dynamique de la couverture qui integre de memdbreports de position des futurs et des options.

Pour cette partie de I'enquéte, nous avons obtemgi gt une réponses.
Mais
) L R . Le contrat mais est moins utilisé
Figure 13 : Utilisation du marché a terme Mais par les collecteurs ,
enquétés gue les contrats blé ou colza, les causes
de cette moindre utilisation sont d'une

part un manque de liquidité et d'autre
part la répartition géographique de la

® au moins 50 % production.
collecte . ,
A linverse du blé et du colza, le
® entre 30 % et 50 taux d’utilisation du contrat mais n’est
% de la collecte que de 43 % de la collecte de
I'échantillon en moyenne pondérée des

inférieure a 30
% de la collecte tonnages. Cependant, la plupart des

opérateurs enquétés couvrent au

maximum 75 % de la collecte cf figure
Source : Auteur 13. Le contrat mais MATIF est souvent

décrit comme manquant de liquidité et
peu adapté aux besoins des opérateurs : certacmm$gdérent comme un contrat indexé Bayonne et
Bordeaux, d’autres trouvent des moyens différents @ssurer leur couverture, sur le marché papier
du Rhin par exemple.

A son origine, le contrat mais MATIF a été crééjomement par les coopératives du sud-ouest
en association avec certains industriels achetBasuis sa création, le barycentre de la produaton
de la consommation s’est déplacé, le contrat maipaut ainsi plus étre utilisé par 'ensemble des
acteurs.

Indexation de certaines productions

Dans le cadre de I'incomplétude des marchés évodage le préambule de cette étude, on peut
citer le cas de nombreux opérateurs qui indexestréleoltes de type orge, tournesol, sorgho sur des
contrats a terme d'un sous-jacent différent. Aifisgst fréquent que les opérateurs couvrent I'orge
fourragere et les protéagineux (pois, féverole)lsunarché a terme du blé, le tournesol sur celui d
colza. Certains opérateurs contractent méme ddsat®@ prime avec échange de lots d’orge adossé
sur le contrat blé.

Les opérateurs qui pratiquent ce type d’indexabionparfois subi les conséquences d’'une perte de
corrélation du produit indexé par rapport a langfiée certaines années.

Ainsi, on peut logiquement s’interroger sur la pemce de tels procédés puisque les marchés sont
foncierement différents bien que corrélés. Retemuesde telles pratiques sont mises en ceuvre dans
un besoin de couverture.
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Utilisation des options par les opérateurs de l&ife

Le marché des options comporte une liquidité tigsifecative. Un certain nombre d’opérateurs
non agricoles se sont intéressés au marché etigeant la liquidité aux opérateurs de la filiére.

Les options sont des instruments financiers usilgéncipalement dans une logique de couverture.
L'utilisation des options par les acteurs de lgffd est trés hétérogéne. Certains opérateursréenvi
20 %) sont utilisateurs réguliers. L'utilisatiorogtions est méme dans certains cas budgétée. Esautr
en revanche, ne les utilisent que marginalemepiagidu tout.

Le niveau de compétence des opérateurs de laefiEersensiblement progressé en matiére
d'utilisation des options. Si la logique d'utiligat est bien assurancielle, on a cependant pu drser
des usages disproportionnés au volume physique/p@eale comportements a pu encourager Coop de
France dans ses travaux de rédaction du guiderdebgratiques en matiere de gestion du risque.

Contrats de gré a gré financiers (OTC)

La formation des opérateurs en matiére de gestsnoghtions a évolué mais une grande part
d’entre eux utilisent les options comme une ass@an n'optimisent pas leur gestion (achat mais pas
de gestion avant leur échéance). Devant ce tymomportement, il apparait logique de faire appel a
des contrats de gré a gré financiers « sur mesim&grant des solutions de gestion automatiques du
prix telles que les options « moyenne ». Ce typecaletrats est offert par des banques ou des
opérateurs financiers appartenant a de gros opésate la filiere tels que Cargill Risk Management
ou Sigma Terme. Ces instruments sont proposésarateurs de la filiere pour simplifier et adapter
des opérations qu'’ils pourraient faire sur des m&sca terme listés. Par exemple, il est possible de
vendre des futurs a une banque au travers de o#®tso De la méme fagon, il est possible de traite
des options inspirées des options listées.

Les OTC financiers permettent de développer desegfies de couverture adaptées a des besoins
spécifiques. Ce sont des produits financiers quam pas listés et qui se négocient de gré a gré.

Au sein de la filiere grains et oléagineux, lesiam@ OTC les plus répandues sont les options
« moyenne ». Celles-ci fonctionnent sur une écteéataun produit donné avec un prix d’exercice
fixe, comme le sont les options vanille. La difféze réside dans le fait que la référence se faitirsel
moyenne de cours sur une période donnée. Ellesse@tlles opérateurs puisqu’elles simplifient leur
gestion de la moyenne des cours, de plus elleemqess un colt nettement inférieur a celui d’'une
option vanille.

Exemple : La coopérative souscrit une option agigdi sur I'échéance décembre 16 en blé. La période
observée est du 09/05/16 au 11/05/16 avec un pekeccice de 170 €/t ; la prime est de 2€/t. Sidears

ont les valeurs suivantes : 178, 180, 185, la mogarbservée sera de 181 €/t et 'opérateur engremize
somme de (181-170)=11 €/t.

Lors de nos enquétes, nous avons observé quedersegux OTC par les organismes collecteurs
est trés variable selon les organismes. Si parsn2/8 des opérateurs qui utilisent des OTC, cextain
les utilisent de maniére marginale, certains ern s@s friands et utilisent massivement les options
moyennes pour gérer leur prix d’acompte.

D’autres produits OTC sont également en vogue colesisewaps. Ceux-ci procurent I'avantage
aux organismes collecteurs de transférer les cdétportage des positions (appels de marge)
directement aux établissements financiers. llsdoric été particulierement utilisés lors des fortes
hausses de volatilité, celles-ci entrainant géagrant de forts appels de marge.
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> Contractualisation
Amont

L'enquéte a permis d’identifier deux types de lagig commerciales en cohérence avec I'histoire
de lafiliere francaise et le poids de la coopérati

En amont (relation entre agriculteurs et organisomdecteurs), I'enquéte a permis d’identifier la
répartition actuelle des deux grandes logiques certiales : la gestion déléguée adossée au prix de
campagne (55 %) et la gestion libre adossée auqrme (42 %) qui fait de plus en plus référence au
MATIF (voir tableau 5). La répatrtition entre cesugdogiques n’'est pas stable dans le temps : lersqu
les cours sont bas, ce qui fut le cas lorsquerigaé&tes ont été menées, les agriculteurs ont teadan
favoriser le prix moyen. Cette tendance s’expliguae le fait qu’en période de cours hauts, les
agriculteurs souhaitent bénéficier de « bon coupsse tournent donc vers des contrats prix fenme o
indexés MATIF. D’autres contrats sont égalemenppseés dans des proportions plus faibles, c’est le
cas du contrat a prix minimum utilisé au sein éehantillon a hauteur de 3 %.

Tableau 5 : Formes de contractualisation en amont des filieres céréales-oléagineux

. Taux d'utilisation
Mode de livraison TS ARG ClD en % de la

prix final
collecte

(= prix + base)

Gestion Contrat a prix ferme (inclut 'Mmediate sispot  Totale etimmediate

. ) . 42%
libre le contrat indexé MATIF) Différée Prime filiére possible
Contrat d’engagement Prix moyen en délégation
prix de campagne/prix A la moisson de gestion 3 a 18 mois 55%
moyen (généralement 12 mois)
Gestion Fixation finale du prix ex-
déléguée o post par délégation de
Immediate gestion ou gestion libre,

Contrat prix minimum 3%

Différée cf partie Filiére céreales-
oléagineux 1.1.2 du
présent rapport

Source : Auteur

La répartition entre les deux contrats est diffegeselon les agriculteurs. Certains sont uniqguement
adeptes des contrats a prix ferme ou a l'inverseaiérats a prix de campagne, tandis que d’autres
panachent les types de contrats utilisés.

Aussi, la répartition contrats a «prix ferme/ piae campagne » varie selon le statut de
'organisme collecteur. Historiquement, on retroudeux types d'organismes collecteurs : les
coopératives dont I'offre phare est le contrat ix ge campagne dans une logique de mutualisation
des moyens, et les organismes privés adeptes xéepme, laissant & I'agriculteur le choix de laeda
et du prix de vente de sa production. Si un telagé a aujourd’hui disparu, nous constatons qu’une
part des acteurs continue de favoriser certainieesofOn remarque en effet que le contrat a prix de
campagne continue d'occuper une place prépondérantesein de I'offre commerciale des
coopératives représentant plus de 55 % des ctumiesations en moyenne pondérée des tonnages sur
I'échantillon. Le contrat a prix ferme est quartidbien implanté autant dans I'offre commerciaésd
coopératives, ou il y représente en moyenne poad@es tonnages plus de 35 % des
contractualisations, que dans celle des négocés/aaprésente plus de 60 % des contractualisgtion
La variabilité d'utilisation de ces deux offres pemest également visible au niveau régional.
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Aval

Tableau 6 : Formes de contractualisation en aval des filieres céréales-oléagineux

Mode de Mode de fixation du prix final Taux d'utilisation en
livraison (= prix + base) % de la collecte
Immédiate si
spot
Contrat a prix ferme , Fixation totale et immédiate 22%
Echelonnée
Différée
Fixati le différée (é Il |
Contrat cadre prix a fixer Différée ixation tofae <.j|,eree (éventuellement la 14%
base peut étre fixée plus tard)
Contrat & prix indexé MATIF Différée Fixation partielle ou totale et différee, 1%
indexée sur le MATIF
Contrat prix Immédiate L ) .
- . . Fixation finale du prix ex-post, pouvant
minimum/maximum  (prix , , o 2%
twnnel) Différée s'accompagner d’achat d'options

Source : Auteur

Nous allons désormais étudier les types de conthsation en aval.

S'il existe différents contrats, le contrat a primec échange de lots reste majoritairement utilisé
au sein de la filiere céréales-oléagineux cf tablé& Au sein de notre échantillon, il est utilégsé
hauteur de 70 % pour les contrats blé.

Un contrat a prime avec échange de lots a term®&fo(Against Actual) est un contrat d’échange
(swap) de flux physiques avec les mémes volumedeats a terme. Les opérateurs s’accordent sur
les conditions de transaction et de livraison dmdachandise et conservent la capacité de gérer leu
risque de prix individuellement. Ce type de comstrptésente un double avantage, il permet de
structurer les flux physiques de chaque contradiautt en leur permettant de gérer leur risque de
maniére individuelle. lls transférent ainsi la gamstdu risque de prix sur le marché a terme plus
liquide. Le développement des marchés a termees'tei€ au travers du développement des contrats a
prime avec échanges de lots.

Le nombre de lots liés & des contrats a primeegan 2015 sur le MATIF s’éléve a presque 10 %
sur le blé, environ 14 % sur le colza, a prés déolsur le mais et a 38 % sur le tourteau de c8liza.
on considére la couverture associée a chaque tantmime avec échange de lots chacun des
pourcentages précédemment cité doit étre doublkéstlimportant de noter que plus le marché est
liquide, plus la proportion de contrats a prime jestite. Les professionnels au travers des condrats
prime avec échange de lots apportent une liquitigessaire a I'existence des marchés dans leurs
débuts. Dans un second temps, une liquidité sugpltaite est apportée par les opérateurs de la
filiere.
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Certains clients des organismes collecteurs nepamfavorables a I'utilisation du contrat & prime
avec échange de lots et utilisent donc uniquemest abntrats forward. Dans ces situations, le
collecteur peut avoir recours a un systeme demepsynthétique, c’est-a-dire que dés la signature d
contrat entre les deux parties, il va prendre upstipn inverse au physique sur le marché a terme
pour créer une « prime synthétiqgue ». Cette pratiguété évoquée a plusieurs reprises lors des
entretiens.

> Pratiques de gestion du risque

Il s’agit, dans cette partie, d’apprécier I'évotutides compétences des opérateurs et des pratiques
de gestion du risque.

Cadre de gestion

Nous entendons par cadre de gestion I'ensembleédiess qui régissent la gestion du risque, la
définition du cadre de gestion est reprise dansalée filiere céréales-oléagineux 1.2.2. Au seés d
organismes collecteurs, la grande majorité desuesctaterrogés affirme suivre un cadre de gestion
écrit cf figure 14. Chez les opérateurs de tailleyemne et supérieure, la proportion atteint 100 %.
L'adoption de cadre de gestion est moins systémmatians les organismes de taille modeste et chez
les organismes privés. Parmi les organismes ergju&é&b6 possedent un cadre de gestion. Ce chiffre
peut paraitre élevé mais il a été favorisé pardeail de Coop de France et notamment par la
publication du Guide des bonnes pratiques de gestiorisque décrit dans la partie filiere céréales-
oléagineux 1.2.2.1.

Figure 14 : Utilisation d'un cadre de gestion chez les collecteurs

m utilisation d'un cadre de gestion

® cadre de gestion en cours de
réalisation

» absence de cadre de gestion

Source : Auteur

Les gros opérateurs, aussi bien au niveau de laenieu de I'export ou encore de la trituration,
ont généralement des cadres de gestion établis quiivent fidelement. Du c6té des structures de
taille plus modeste, il est moins fréquent de tetep une telle politique. Comparativement aux
collecteurs, l'utilisation d’'un cadre de gestiorest pas aussi répandue chez les acteurs de premiére
transformation.
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Figure 15 : Fréquence de reporting des positions
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Fréquence des reportings

La totalité des organismes interrogés ont mis aneptles reportings de maniere cohérente avec le
déploiement d’'un cadre de gestion. Néanmoins, fetquence varie d’un organisme a l'autre (cf
figure 15). Généralement I'utilisation d’'un cadre gestion induit une fréquence de reporting serrée,
ce sont donc les opérateurs dont la collecte gguimportante qui ont la fréquence de reporting
plus élevée.

Suivi des positions

L'utilisation de logiciels pour le suivi de I'expition au risque est présente chez la totalité des
acteurs interrogés (cf figure 16). Si la majoritss dpérateurs utilisent des tableurs développés par
leurs soins, certains préferent investir dans dggiels qui permettent un suivi des positions, une
gestion du risque et I'accés a des informationsdeché.

En effet, un travail trés important de Logaviv, @le développement du logiciel WPriop, a permis
de faciliter le suivi des positions. Ce logicielnpet d’évaluer 'ensemble du risque de position, de
consolider la position sur le physique et sur leain@ a terme. L'utilisation de ce type de logiciets
indispensable pour un opérateur qui gére des vaumgortants sur les deux marchés.

Figure 16 : Logiciel de suivi de position

autres (IDA,

My Report, -
etc)
17%
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Ce type de logiciels permet, entre autre d’effacties stress tests sur la marge des opérateurs.
D’apres notre enquéte, ceux-ci sont largemensaésliau sein de la filiére : deux-tiers des orgagssm
en effectuent régulierement.

Délégation du risque

Le phénoméne de délégation de gestion du risquepadie Filiere céréales-oléagineux 1.1.2.6,
s'est développé ces derniéres années a travergséddion d'unions de commercialisation qui
permettent a leurs membres d’associer leurs compéte In vivo par exemple. Les collecteurs
peuvent aussi déléguer a des entreprises privéasiedCargill Risk Management. Plus de deux-tiers
des organismes intérrogés déleguent une partidavoatalité de leur gestion du risque dans le €adr
de la délégation a une union de commercialisation.

2.1.2.Enquéte auprés des exportateurs : la contractatibe differe et dépend des débouchés

Au sein de cette étude, notre intérét se portel’'étude de la filiere céréales et oléagineux
francaise. Ainsi, nous avons choisi d'interroger éxportateurs francais qui traitent la majeurdigar
de la production frangaise destinée a I'export. d@gétés spécialisées dans le commerce interation
de céréales sont réputées pour avoir un niveawmpétence élevé en matiere de gestion du risque
compte tenu de leur expérience sur les marchésatienaux.

Le débouché export des céréales francaises esttampg@voir figure 17). En blé, I'exportation
vers pays tiers (hors Union Européenne) repréddntrillions de tonnes en moyenne annuelle sur les
campagnes 2010/2011 a 2014/2015.

« Utilisation des marchés a terme

L'utilisation des marchés a terme est omniprésegitee fait dans des logiques de couverture et de
spéculation. L'utilisation des contrats a prime@gehange de lots et la création de prime syniinétiq
sont des pratiques utilisées par ce type d’opémiten couverture sur les marchés a terme. Compte-
tenu de la marge réduite des exportateurs, un detiécurisation de la marge tel que le contrat a
prime avec échange de lot a séduit ces opératearsilleurs, le volume traité sur le marché a éerm
dépasse le volume physique échangé puisque le éartdrme est souvent utilisé dans une logique
d’optimisation des positions.

« Contractualisation Figure 17 : Flux de blé frangais vers pays tiers, projection
2015/2016 a partir d'octobre 2015
Amont g ot
Les pays tiers importateurs- .
Les achats de blé francais des exportateurs deblé frangaisy.. =+ C
font en grande majorité par des contrats - Z | Potentiel frangais: |~
prime avec échange de lots selon les acte! S P DIME:
interrogés. Lorsque les achats sont réalis SR G
hors de France, les formes di >, B 1B
contractualisation varient entre contrat spot .
contrat & prime avec échange de lots. g ( :
Aval \Egypte X
La contractualisation en aval se fait d ‘
maniére beaucoup plus hétérogéne et dépe ' q
+AFSS : 7,1 0 n3lu

de I'habitude et des pratiques de gestion uu
Source : France Export Céréales
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risque propres a chaque importateur. Les pratigeaslies varient selon le statut public ou privé de
importateur et sa localisation qui influent swslhabitudes d'achat. Les importateurs de blé se
concentrent principalement en Afrique du Nord, ddie subsaharienne, Moyen Orient et dans une
moindre mesure en Asie du sud-est. Les importatinEAlgérie et de I'Egypte se font au travers
d’'organismes d’états (respectivement 'OAIC et I&S&E) qui lancent des appels d'offres.

Si bon nombre d’acheteurs achetent via des cordarptime avec échange de lots en France, une
part importante des échanges internationaux seiéailes contrats & prix spot et en ElPour éviter
les risques dont celui de contrepartie, les cant@aec certaines destination comme I'Asie se farg p
majoritairement en FOR

* Gestion du risque
Les risques auxquels sont confrontés les exporsagemt multiples :
- risque associé a I'évolution du prix des matiemesperes
- risque de prime
- risque de change
- risque de fret
- risque de contrepartie

- risque lié au pays (stabilité politique)

Pour y faire face, certains exportateurs ont miplane des cadres de gestion incluant des limites
de position, des stop-loss, des stress tests,al@dxde VaR, parfois associés a la mise en place
départements spécialisés dans la gestion du riigudilisent également les marchés des devises, d
pétrole et du fret pour faire face aux différemggues auxquels ils sont exposeés.

2.1.3.Enquéte auprés des industriels utilisateurs

Les industriels sont un maillon indispensable dandliére céréales-oléagineux. lls ont permis le
développement du MATIF par leur besoin d’approvigement continu en matiére premiére. On
compte parmi ces industriels utilisateurs, lesutaiteurs, les meuniers et les amidonniers et les
fabricants d’aliments du bétail, qui consomment ustlement en moyenne quinquennale, 23,3
millions de tonnes de céréales et oléagineux dekodonnées collectées par FranceAgriMer.

e Triturateurs

Les triturateurs doivent assurer un approvisionmgroentinu de leurs usines sur 4,5 millions de
tonnes de colza et 1,3 millions de tonnes de t@ainen moyenne annuelle. Leur objectif est une
planification de I'exécution des contrats toutrestant libres dans la fixation du prix. L'usages de
contrats a prime avec échange de lots dont le ogwement a été largement favorisé par les
triturateurs traduit parfaitement ces demandes.

% Cost and Freight
* Free On Board
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> Utilisation des marchés a terme

Les triturateurs utilisent quasi exclusivement kntcat graines de colza pour leurs achats.
L'utilisation des marchés a terme se fait danslagigue de gestion de la marge et de structuratéon
I'approvisionnement via le contrat & prime avecaégfe de lots. En revanche, ils souhaiteraient plus
de liquidité sur les contrats tourteaux et huilEwdonext Liffe, lancés en novembre 2014. Pour gralli
ce manque, les triturateurs se couvrent en huildesmarché papier de Rotterdam, tres liquide. En
tourteaux, la couverture est plus difficile malfjekistence du marchgéower Rhineen Allemagne. La
filiére trituration souhaiterait donc utiliser datage le marché a terme.

> Contractualisation

Amont

La majorité des contrats prend la forme de con&rgggme avec échange de lots et quelques achats
se font via des contrats spot auprés des organiswmitecteurs. Concernant la contractualisation
utilisée pour les matieres premiéres servant abledation des biocarburants (ici biodiesel, mé&stc
également le cas du bioéthanol) les contrats aepavec échange de lots sont largement utilisés.

Aval

Les clients des triturateurs sont I'alimentationnaale, les producteurs de biodiesel et certaines
raffineries. Les contrats se font de gré a gréidtinet a mesure de I'année.

> Gestion du risque

Les triturateurs utilisent des cadre de gestidewgtgestion du risque peut étre considérée comme
efficiente : les reportings sont quotidiens et lifages de positions sont respectées.

» Fabricants d’aliments du bétail (FAB)

Les fabricants d’aliments du bétail achétent dy k¢ mais et d’autres céréales. En ce qui
concerne les protéines, ils s’approvisionnent avetis des tourteaux.

Nous avons particulierement étudié la gestion dgue prix au sein de l'alimentation animale
puisque nous avons réalisé un groupe de travdéwilérs de porcs en partenariat avec la coopérative
Le Gouessant et sa filiale Syproporcs, le 8 mal$20Saint-Ségal. Le groupe de travail a réuni des
éleveurs de plusieurs types, des FAFeurs, soi€legeurs fabricants d’'aliments a la ferme, des
« complémenteurs » qui achétent une partie daniédi en complément, et les éleveurs acheteurs
d’aliments complets. Tous font partie du groupem8yproporcs, pilote dans le dynamisme des
approvisionnements.

> Utilisation des marchés a terme

Les marchés a terme sont principalement utilisaég g@rer le risque de prix des achats des
produits constituants I'aliment et lisser les pd& l'aliment proposé aux éleveurs. Pour la partie
céréales de leurs approvisionnements, ils utilipginicipalement le MATIF. En blé et malis, ce type
d’opérateurs consomme respectivement 4,75 milldmtonnes de blé et 3,4 millions de tonnes de
mais annuellement. Pour le soja, ils utilisent BOT ou des instruments du type OTC indexés sur le
CBOT.
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> Contractualisation
Amont

A l'origine du développement du marché a terme, fidwicants d’aliments du bétail ont été
précurseurs dans l'utilisation du contrat & primecaéchange de lots. En effet du fait de I'impozean
des volumes traités et des aspects logistiquesciassau fonctionnement de leurs usines, cette
indexation sur un blé de qualité « standard » d&epermis une gestion optimale. Les FAFeurs, qui son
par définition des fabricants d’aliment du bétatilisent les contrats & prime avec échange deolots
des contrats avec prix a fixer dans une proportioportante pour leurs approvisionnements de
céréales. lls utilisent de maniére plus marginae dontrats a livraison differée en céréales. Les
approvisionnements de tourteau de soja se forleSOBOT via des contrats a livraison différée, des
options et des produits structurés sont utilisés poe part de ces volumes.

Aval

On distinguera trois catégories d’éleveurs selotype d’aliment utilisé : les éleveurs acheteurs
d’aliments complets, les « complémenteurs » staskeat les FAFeurs. Les premiers achétent
l'aliment & court terme et les contractualisatiansc le fabricant d’aliment se font généralement au
mois ou a la quinzaine selon les filieres, averix fixé par le fabricant, soit un contrat a psigot.

Les seconds achétent pour la plupart les cérégdgs mmoyen avec un acompte et des compléments de
prix a verser sur un systéme analogue a celui duder campagne. Les derniers achetent en général
les céréales via des contrats a prime avec échdagéots ou des contrats prix a fixer, ils
s’approvisionnent en tourteaux de soja via desratsphysique a livraison différée sur de longues

durées, jusqu’a 18 mois si le marché leur semblgusibas.

> Gestion du risque

Outre les opérateurs majeurs, les FAB n’ont pasrenous un cadre de gestion en place.

« Meuniers

Les meuniers frangais consomment annuellementrillians de tonnes de blé en moyenne
guinquennale.

> Utilisation des marchés a terme

Du coté des meuniers, l'utilisation des marchésmé¢ et la gestion du risque de prix se sont faites
plus tardivement. Les opérateurs ont subi la Vd&atdes marchés et ont commencé a utiliser les
marchés a terme a partir de 2010-2011. Des pertesd@rables ont été subies suite a la forte hausse
des prix en 2007 selon les acteurs de la filiees tontrats d'une durée de trois a six mois des
meuniers n'avaient alors pas été couverts. L'agridés meuniers sur le marché a terme s’est faite
progressivement et continue a ce jour en fonctioadtaille et de I'activité des entités. Noton® qu
certains meuniers n’utilisent toujours pas le mératierme a I’heure actuelle.

> Contractualisation
Amont

Les meuniers sont des clients intéressants du geiktie des collecteurs puisqu’ils sont intéressés
par des blés garantis de qualité meuniere et quoitg disposés a verser des primes en rémunération
de celle-ci. Les meuniers qui utilisent les marchésrme apprécient les contrats a prime avec gehan
de lots. Certains meuniers n'utilisant pas le maraherme, les achats de ceux-ci sont se fontesa d
contrats spot.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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Dans certains grands groupes qui comportent urrigépant collecte et un département meunerie,
des contrats a prime avec échange de lots ontiétémplace depuis quelques années permettant a
chacun des départements de gérer sa marge indleitieat.

Aval

Concernant leurs ventes, elles se décomposent anegsegments (voir tableau 7), dont les
pratiques contractuelles sont différentes, la bwedae industrielle, la boulangerie artisanale, la
franchise de boulangerie et la grande distribut@mnotera le recours a l'indexation sur les maséhé
terme pour la contractualisation avec la boulargedustrielle et la franchise de boulangerie.

Tableau 7 : Pratiques de contractualisations entre les meuniers et leurs clients

Prix est En forte Echanges via des appels Contractualisation construite autour d’un
indexé MATIF  progression, d’offres (semestriel, prix moyen avec intéressement a la baisse
échanges via des annuel) et potentielle pour la boulangerie artisanale. C’est le
contrats indexés renégociation ultérieure en  meunier qui crée le prix et doit donc en
marché a terme. cas de forte baisse des gérer les risques. Le prix se fait selon une
Durée des contrats prix. grille tarifaire.
variable
trimestrielle,

semestrielle ou
méme annuelle.

Source : Auteur

> Gestion du risque

Le risque est particulierement élevé pour le maugie vend des farines a la boulangerie
artisanale. Cette pratique nécessite une gestymuineuse pour défendre un prix moyen. Au sein de
leur filiere, certains meuniers sont considérésmerdes experts qui dispensent des formations & leur
clients. La gestion du risque est tres hétérogénsein de la filiere meunerie. Bien que certains
meuniers ne gérent pas leur risque via le mardeénde, une part des acteurs a développé des cadres
de gestion, tandis que d’autres n’en possede tmujmas. Les facteurs impactant les outils de gestio
du risque utilisés sont aussi bien la taille queuldure des meuniers.

« Amidonniers

Les amidonniers transforment des céréales, m&s (@illions de tonnes par an en moyenne) et
blé (2,9 millions de tonnes par an en moyennegid@n et produits sucrants.

> Utilisation des marchés a terme

L'utilisation des marchés a terme a été précoce deamidonniers, avant les années 2000, méme
si elle s’est vraiment développée a partir de 2008 portance des volumes en jeu en blé comme en
mais a nécessité que ces acteurs s‘intéresseribtréda gestion du risque. Des produits listés so
utilisés tout comme des produits OTC.

> Contractualisation

Amont: Les contractualisations avec les collecteutesthargeurs se font par des modes trés divers
méme si le contrat avec échange de lots est tigseuD’autres formes de contrats et instruments
financiers sont également utilisés, tels que desrats indexés, des swaps, des options etc.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF
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Aval: Une grande diversité de contrats existe en feaie et durée), les acteurs montrent une
préférence pour les contrats indexés qui leur piemede gérer leur risque plus facilement.

> Gestion du risque

En matiére de gestion du risque, les amidonniersloet su trés tét mettre en place des politiques
rigoureuses. lls possedent généralement une égliipete a la gestion du risque qui travaille dass |
limites d’'un cadre de gestion. Le cadre de gestisinassocié a des processus de reporting et des
limites de position.

« Enquéte auprés des courtiers et fournisseurs dirgtons

Les courtiers sont des opérateurs intermédiaira® e@cheteurs et vendeurs, ils contribuent a la
liquidité des opérations en assurant le bon dénoeré des transactions. Les courtiers que nous avons
interrogés sont ceux qui ont joué un réle danseleebppement des marchés a terme et qui avant le
développement des marchés a terme étaient larggméssnts sur les marchés physiques.

Par ailleurs, les fournisseurs d'information gqumstiés tels qu'Agritel ou Offre et Demande
Agricole, sont ceux qui ont réalisé de nombreusemdtions associées a un conseil ces dernieres
années.

Les enquétes réalisées aupres des courtiers etigseurs d'informations nous ont permis de
mettre en perspective les évolutions des pratigaegestion du risque de prix allant de pair avdlese
des marchés a terme. Les courtiers et fournissiinfermations ont accompagné les acteurs dans leur
formation en termes de connaissance et compréhmedsomarchés et en termes de gestion du risque.

L’ensemble des acteurs de la filiere s’accorddestait que I'utilisation des marchés a terme s’est
généralisée suite aux épisodes de forte volatijggé ont renforcé les besoins de couverture.
L’importance des marchés papier mérite d’étre goée pour nombre d’acteurs, notamment sur des
produits pour lesquels il n’existe pas de marchér@e ou pour des produits dont le marché a terme
est jugé encore trop peu liquide, comme c’est pample le cas du mais avec le marché papier du
Rhin.

En ce qui concerne les pratiques de gestion dwejsglles sont variables selon la taille des
opérateurs. Par ailleurs, il est important de nqtex la gestion du risque comporte deux volets: la
gestion du risque de prix et la gestion de la b@sedernier point est percu comme un point d’alerte
par nombre de professionnels, tout comme la défdasprix d’acompte, la pertinence de certains
contrats, la mise en place des cadres de gestiagtdntion par les agriculteurs, etc. Ces différen
points seront examinés dans la suite de notre digveiment.

2.2. Les pratiques de gestion du risque de prix au deita filiere céréales-oléagineux

La notion de gestion du risque est intervenuechééie de I'ensemble de la filiere a partir de 2007
cf partie céréales-oléagineux I.1. Elle est deveémportante a partir du moment ou les acteurs ont
souffert de I'impact des variations de marché, pérant mal leur couverture ou en optimisant mal
leur position.

Par ailleurs, la filiére est rentrée dans une logig’'autorégulation avec le déploiement d'une
charte Coop de France dont la démarche a été lancéén 2013 dans la continuité des formations de
sociétés de conseil (Agritel, ODA, Sigma Termej'atidits menés depuis une dizaine d’années.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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2.2.1.Cadre de gestion au sein des coopératives

L'objectif poursuivi avec un cadre de gestion esisdcuriser I'opérateur de la filiere. Le cadre de
gestion permet d’'organiser la gestion du risquersdes objectifs et autour de moyens mis en ceuvre
pour y parvenir : Il s’agit de définir 'expositioau risque de prix, les regles de couverture. il do
également définir la fréquence de reporting, lagtiteoutilisables, les limites dans lesquellesti\é@t®
commerciale doit s’exercer et les indicateurs devisd® de maniére a respecter le «risque
acceptable ».

« Le guide de gestion du risque prix » et la « Ch& de bonnes pratiques de gestion du risque
prix » de Coop de France

Des 2012, Coop de France, a publié un guide deoge risque prix a destination des collecteur
francais. Il vise a guider les collecteurs dansilse en place de pratiques de gestion du risque. |
2013, la charte de bonnes pratiques de gestioisqiuer prix a été rendue publique cf tableau 9¢eeell
ci comporte quinze engagements auxquels se souninégte collecteurs qui sont signataires de la
charte. Il s'agit de définir les principes de gaunamnce, de détermination des risques et d’élalorati
d’'un cadre de gestion pour maitriser et suivraikggies. Sigma Terme intervient depuis 2008 auprés
des opérateurs de la filiere pour les aider a atdéor cadre de gestion. Depuis trois ans Sigman€e
accompagne le développement de la charte Coopatied-dans le cadre de missions afin d’aider les
opérateurs a identifier leur gestion du risque’@gborer leur cadre de gestion. Sigma Terme thavai
a rédiger trois types de rapports, I'un concernedéitigue de gouvernance, un autre concerng
I'analyse de I'exposition au risque détaillée eddenier correspond a la rédaction du cadre déogest

L Z

Tableau 8 : Les quinze engagements de la Charte Coop de France

Gouvernance Identifier et Identifier les Avoir un Avoir un plan de Avoir un plan de
nommer un acteurs au sein | schéma de formationdes | suivi des
responsable de | de l'entreprise | circulation de admwsfratgurs Qul | compétences et
la démarche relevant des I'information 2§ts;rclaelsadequat|on de formation

tI’C,)IS- pouvows : informations mises rflda_pte pour les
décisionnel, a leur disposition et | €dUIPes
exécutif et de les décisions a concernées
contrdle prendre

Détermination Identifier les Analyser les Réaliser une Mettre en place des | Pouvoir évaluer

des risques risques risques analyse des regles de déon- a tout moment

associés a risques tologie dans la I'exposition au
: 5 définition des :
chaque mode préalable a la , N risque
, L . contrats d'apport &
d’apport des fixation des prix prix ferme, en
producteurs de campagne termes de transpa-
rence, de bonne
information et de
limitation du risque
pour les adhérents

Un cadre de Mettre en place | S’assurer que Mettre en place | Décliner les Evaluer la

gestion pour un cadre de les outils de des procédures | mémes principes | démarche de

malitriser et gestion du mise en marché | de fixation et de | au sein des gestion du
suivre les risque prix et les respect de unions et des risque prix
risques adapté instruments limites de risque | groupes

financiers coopératifs

utilisés sont

adaptés

30 Coop de France — Guide de gestion du risque prix en coopérative
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e Ouitils

Le cadre de gestion définit les régles de gestan [es contrats a terme, les options et également
les produits de gré a gré. Le tableau 9 présergynihése des outils.

Tableau 9 : Les outils de couverture

. . fs 2 Moyens
Outils de couverture Outils de suivi Moyens humains . e .
financiers
- personnes habhilitées
et compétentes pour

Position consolidée PHYS et MAT g o
réaliser ces opérations

Couverture avec des futurs | Suivi des fixations des contrats a prime .
- personnes compétentes
pour controler

les opérations

Suivi de la variation de la base

Savoir valoriser l'option

Achat d’options Pouvoir suivre les opérations d'achat-vente idem
de lots liés a 'option

Savoir valoriser la position d’option
(a I'échéance et en delta) en « mark to idem
market » chaque jour

Stratégies combinées
d’options

Pouvoir tracer les opérations et les affecter

. . a une stratégie (preuve de la couverture). .
Gestion dynamique de futurs . o idem
Valoriser la position en « mark to market »

chaque jour.

Comprendre le produit
. Pouvoir le soumettre a des simulations
Produits structurés
(les standards)
(les atypiques)

Avoir des garanties de I'émetteur

. o - idem
par rapport a I'objectif de couverture

Pouvoir l'intégrer et le valoriser dans

la position.

Source : Guide des bonnes pratiques de gestion du risque prix Coop de France

e Limites

Pour assurer une bonne gestion, la coopérativesddiker des limites dans I'utilisation des outils
précédemment cités. Ainsi, il peut étre utile ddtraeen place une limite de positions ouvertes, de
fixer un taux d’engagement, de limiter la part d@sions a un pourcentage précis de la marge ou
encore de limiter 'ensemble de la position en teda VaRk".

« Indicateurs de suivi

Afin d’établir un suivi de la gestion, il est nésase de mettre en place un tableau de bord qui
regroupe plusieurs indicateurs et qui permett®@@dnisme d’avoir une vision claire du déroulement
de la campagne. Coop de France donne plusieurspée®nd’indicateurs tels que la valorisation
« mark to market », les écarts entre objectiftetasion réelle ou encore les besoins en trésorerie.

Le cadre de gestion est devenu une nécessitéradeséa filiere céréales francaise. La charte Gimp
France a beaucoup ceuvré a son adoption et ceuare aiin d’en développer 'usage au maximum.

31

La Value-at-Risk est la valeur d’une distribution pour une probabilité donnée. Par exemple une VaR(5%) égale a un résultat négatif
(perte) de 50.000 € indique que les positions détenues ont une probabilité de 5% d’avoir une perte supérieure a 50.000 € et une
probabilité de 95% d’avoir un résultat supérieur. On peut aussi chercher la probabilité d’avoir un résultat négatif, VaR(X) = 0

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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e Limites du cadre de gestion

En 2003 lors de la premiére augmentation de latilidades prix, la filiere n’était pas encore
formée a la gestion du risque. Par la suite, ungue phase d’apprentissage a mené a la mise en plac
de cadres de gestion. Le cadre de gestion pernsgtodeiser la gestion du risque.

On notera qu’une des limites associées a I'apjdicat’'un cadre de gestion est qu’il peut aboutir,

s’il n'est pas adaptable, a un systétme de pensépairdans la filiere. Ce qui peut s'avérer
dommageable pour les structures de celle-ci.

Un des autres problemes du cadre de gestion akeguparfois considéré fixe. Est-ce que cette
logiqgue de non-flexibilité est la bonne ? Bien dae objectifs du cadre de gestion doivent étre
préservés, des réaménagements pourraient étreagésigle maniere réguliere. S'il est en partie
nécessaire, il pourrait étre utile de repenserusitisation via une formule et un modéle plus flegs,
c’est-a-dire qui prennent en compte les facteungoowturels, le risque de change, le risque degrim
etc. Une nouvelle dynamique pourrait étre la bieoee

Par exemple, certains collecteurs se sont plaiatsedr cadre de gestion qui les a empéchés
d’accélérer leur rythme de vente au début de cangeg commercialisation 2015/2016.

2.2.2.Le cadre de gestion pour les autres entités écanams de la filiere

Les enjeux du cadre de gestion sont similaireslgsystéme soit coopératif ou privé. Dans le
domaine privé, une disparité entre les acteursaiene de gestion du risque et de définition duead
de gestion est présente. Une part des négocesdpasdee cadres de gestion bien définis et utilise de
outils tels que les stress test, ils possedentedgait un reporting rigoureux et régulier de leurs
positions.

La fédération des négoces agricoles s’est donn@eneomission de rédiger une charte de gestion
de risque de prix dans le but d'aider ses adhégentgeux gérer leur risque via des procédures et un
cadre de gestion. Le guide et la charte dont Iéeconest en réflexion seront réalisés en accord ave
les particularités liées au métier du négoce algrico

Parallelement, I'ensemble des industriels ont éfifecin travail en ce sens. On notera par ailleurs,
une démarche envers les agriculteurs promue pae effbemande Agricole, Agritel et Sigma Terme

a travers leurs « Clubs marchés » a partir de 20V de les inciter a calculer leurs colts de
production et a mettre en place un cadre de gestion

2.2.3.Le benchmark, instrument de transparence, mesita derformance relative et
régulateur de vitesse

En s’inspirant des pratiques des marchés finandessopérateurs agricoles ont mis en place des
références de gestion ou benchmark afin de quamnidfur performance. Le benchmark, ou objectif de
mise en marché, est défini de plusieurs maniene€pap de France : « taux d’'engagement a suivre au
long de la campagne, un prix minimum a tenir adatg, la moyenne des cours, un écart avec la
moyenne des cours, etc ».

Le benchmark doit étre défini sur une période et dichéances données. Prenons
I'exemple suivant : on définit le volume mensueldmte en pourcentage de la collecte avec des
guantités minimale et maximale. Il définit ains$ lémites de cadence de la commercialisation de la
collecte dont l'indicateur est le taux d’engagement

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF
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On définit également des bornes représentant l@rment minimal et maximal de la
commercialisation de la collecte que I'on voit emrt\sur la figure 18, le volume des ventes cumulées
est représenté en bleu..

Figure 18 : Exemple d'un benchmark, caractérisé par un volume de commercialisation cumulée et les bornes
associées
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Le benchmark permet de mener une politique traegpaiaupres du Conseil d’Administration et
sert de référence.

2.2.4.Suivi de positions et reporting

e Suivi de positions

Le suivi des positions correspond & une photogeaghil’ensemble des positions commerciales
d’achat ou de vente de I'organisme faisant offiegableau de bord (voir figure 19). L’ensemble des
contrats sur le marché physique, le marché a tetrfteemarché de gré a gré financier est réperatrié
synthétisé au sein d’un tableau de bord. Ce tabiabord comporte une valorisation « mark to
market », c'est-a-dire que la position est val@iaax cours du marché a date de la position.

Cela permet une consolidation de I'ensemble degi@us physiques et marchés a terme. Cette
consolidation doit étre réalisée pour mesurer opaance globale de I'entreprise. Par exemple, un
gain sur le marché a terme ne présage pas forcéthentgain pour I'entreprise, il est & mettre en
relation avec les positions physiques. En effestcla synthese d’un gain physique et d'un gairlesur
marché a terme qui doit permettre d’'atteindre gedatifs de I'entreprise.

Si certains acteurs utilisent un tableur « faitgoai» pour organiser le suivi de leurs positions,
certaines entreprises ont développé des logicelgeabtion du risque et du suivi des positions qui
permettent d’avoir une vision claire et concise.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I’Agriculture, de I’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF
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Figure 19 : Exemple d'un logiciel de suivi de position

Exemple d'un rapport de suivi de position Exemple d'un rapport de suivi de position
LISTING CONTRAT

‘Campagne Egal 8 Etat Contrat Egal 3 Achat/Vente Egal & Entrs fe et le
ro1s (=] - =] 0/01/2015| 09/03/2015

Achat’Vente Typo de Coatri  Produll Marchi Tuaite

achat Cf

achal PR 13.00€4] 780 000,00

achat L 1200en] 552 500,00

20 il v oo el

=] acna G S | vmowem|  wsse|  wesmen wsmm|  tssoen|
2-30 vents K IBLE |Depart IARNE 15 00000 188,04 €1 |66M70!| <11 250,00 188,75 €1]
on Cente G A AT B VSomone]  mrse  wemen s n‘Y—“nn w| s
025 vente F JBLE [MATIF GiE S000000]  Sasiel|  wasien 250000 eaised
o ante v e I T e L R R
=] verte 3 e [Depart IaRsE Tsauoe|  esoeen]  wmmonen D
0-28 vanie L BLE | Dipaart WARKE 25000.00} 5,00 €] S00€ 12 500,001 188,75 €|
0-15 vente r EBLE [MATIF BLE 40 060,00 434,40 €4 14 tuﬁl 24 000,00 183,75 €]
10-27 el F WAL [MATIF UAS 260 008,00 54, 040 €4 164 00 €4 250 000,00 183,00 ﬁl
(= venie = [ [WAF e 100 002.59| .00 ) Gooen]  Todtaist|  jeaguen
o1 vanta B BiE Dipar A= | 2000000 ame  ssoos|  issisen
0-16 |vente v BLE MATIF BLE 12 700, 00| lssnnm| 57 225,00 188,35 o]
0-18 verle FR BLE | Deéprart MARKE 10 000,00 a TI0€n 25 000,00
017 vente: I3 {BLE |Départ HARNE 2 000,00} 1. 207 00 €| 35 500,00
09 achal K BLE |Depart IARNE 48 000,00/ # A} 8400 €] 1 182 000,00
E [ncnar [ TALE [Départ e | &3a 00w 00] BT S0EH| 11 445 000 00|
o1 achal W oLt DeparthaRE | too0b00|  onoosr|  teaouen] 27 sou
14 achal ¥ BLE [Depart tamKE | 800 008, 00| 18a.00€A] 23 200 000,00
o-7 chat K als | Dpsart IARNE £0 000 0¢| 36,25 1325 €d| 2 360 000,00
o3 [senat [ TAE [Dipad WARRE | 56000000  w500€i|  T300€A| 1178000000]
o-10 achat K CoLZa |Départ MARNE. 36000, 00 2 286 p0%n| 2106 000,00
o8 ctal 3 feozh [Dépar eamne | 205 00| ZE50en] 12595 D000
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02 achal K jcoeza. (Départ IARKE 500 000, 00| 280,04 €A ZMWME 32 250 000,00
o acnat w o Depaniame | amuongo|  sacets|  teacoea] vz son

Source : WPRIOP - Logaviv
* Reporting

Il est nécessaire d'organiser leportingaupres des instances décisionnaires de I'organgime
gue celui-ci soit compréhensible et accessibleutesoles instances directrices de la société. Les
éléments qui constituent teporting la fréquence et les personnes qui y prendrortdmvent étre
définis au préalable.

Il est important de préciser querkeporting aussi bien dans ses formes que dans sa fréqusince e
trés variable selon les organismes et leur taille.

Certains organismes collecteurs ont créé des comstéciaux pour la tenue deporting Il en est
de méme chez certains industriels et au sein détésale trading.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF
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Il.  Problématiques relatives a I'usage des marchés amee et a la gestion

du risque au sein de la filiere céréales-oléagineux

1. Efficacité des marchés a terme comme outils de gist du risque

1.1. Liquidité des contrats

La liquidité des marchés a terme a pour intér&rs@lack (1971) de faire baisser les colts de
transaction (dont le différentiel entre le couradtiiat et le cours de vente — le « bid-ask spreddrs
de l'achat-vente d’'un contrat), de limiter lI'impacix de passages d'ordres de taille importantieet
garantir le « juste prix » par intégration de "8utinformation publique et privée disponible ddas
formation du prix a terme. Elle permet donc le bomctionnement du marché au minimum de codts
de transaction pour les participants au marché.

La liquidité du marché nécessite la présence suméeché de professionnels et de non

professionnels du sous-jacent inscrit dans le abatterme.

[y

conduit a penser qu'il est nécessaire d'atteinurolume d'activité sur le marché a terme représgnt
un tonnage plusieurs fois multiple du tonnage pitodur la zone géographique de production

physique.

Le volume des
contrats a terme blé et
colza apparait correc

selon les dires des
acteurs de la filiére.
Ainsi, la liquidité
nécessaire pour
couvrir les opérations
physiques apparail
satisfaisante. Le
rapport de 180

millions de tonnes de
blé a terme, c'est a
dire 3,6 millions de
contrats de 50 tonne:
en 2015, relativement
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Figure 20 : Liquidité des contrats blé, mais et colza du MATIF
(volume de transactions en lots) — Source Euronext
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a une production de 37 millions de tonnes prodwted-rance au titre de la campagne 2014/15, ou
encore 150 millions dans I'Union Européenne essit@mée comme suffisante par les professionnels
francais. La figure 20 atteste aussi d’une pragoesdes volumes de transaction du contrat bléidepu
2008, il en va de méme dans une moindre mesurke sumtrat colza. D’autres contrats connaissent
une insuffisance de liquidité qui ne permet pasalerir les positions des acteurs les plus impaéstan
c’est le cas du contrat MATIF mais. On peut cigsr ¢ontrats sur I'huile et le tourteau de colz&gré
dans I'objectif de traiter la marge de trituratetndont la liquidité est faible, contrats orge daskerie,
tournesol qui ne sont plus cotés par manque daliigu
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1.1.1.Les conditions de succes d'un contrat a terme

N

Le phénomene de non liquidité d'un marché a terrse ammplexe. L'origine de cette
problématique peut avoir plusieurs causes : unevaise définition et acceptation du sous-jacent ou
encore le manque d’engagement des acteurs.

Il est important de préciser que moins un contregr@e est liquide moins il est attractif pour les
acteurs, moins il y a d’acteurs, moins le contsafiguide créant ainsi un cercle vicieux.

Dans un premier temps on peut affirmer que I'eristed’'un marché papier liquide (échange de
contrats physiques sans livraison/exécution de Imaadises) garantit, sous condition de transfert des
volumes, le bon fonctionnement initial d’'un contaaerme. Elle permet aussi une bonne définition du
sous-jacent objet du contrat a terme. Ainsi legifipétions du contrat a terme sont adaptées a un
grand nombre d'opérateurs. Par exemple, le marapmep de Rouen a largement favorisé le
développement du contrat blé du MATIF. En outreispienjeu financier lié a la taille du marché
physique du sous-jacent est important, plus on pedtendre & un marché a terme liquide compte
tenu de lI'importance relative pour les organisat@iies participants. La France produit en gérgal
a 40 millions de tonnes de blé par an et 'Uniomdgéenne un peu moins de 150 millions de tonnes
ce qui ttmoigne de marchés physiques trés bierapiés qui ont encouragé le bon fonctionnement
du contrat a terme sur le blé.

Un des critéres importants est le nombre d’opérateancernés par le marché et leur volonté de
I'utiliser. En effet, la liquidité sur les marchdesit étre apportée par les acteurs de la filieresicierée,
tant acheteurs que vendeurs. Cependant les prapordiacheteurs et de vendeurs sont souvent trés
différentes, ainsi le nombre d’acheteurs est gée@ent plus réduit que celui de vendeurs. On peut
citer I'exemple du contrat colza sur lequel le nomid’acheteurs est tres inférieur au nombre de
vendeurs, au minimum de I'ordre de vingt fois ifdér. Ainsi, des acteurs dominants sont présents,
vu I'importance des volumes qu'ils traitent ils demnt nécessairement étre consentants et avoiéintér
a ce que le marché a terme se développe. Partéa das opérateurs non-professionnels du marché
physique du sous-jacent viennent apporter de laidi@ en complément de celle permise par
'ensemble des opérateurs de la filiere. Du co6té biey I'atomicité du marché et le couple
collecteurs/industriels satisfont largement la ¢tood de I'égalité du nombre d’acteurs entre achete
et vendeurs.

Un critére de liquidité et surtout d’existence dtontrat a terme est I'intérét de la place de n@rch
a un tel lancement. Malgré tout, désormais le fé@iantuel au lancement de nouveaux contrats a
terme est faible du coté des places de marché eatmpt de I'informatisation de la profession (le
colt de lancement est essentiellement constituéalgs marketing).

1.1.2.Une liquidité limitée, le cas du mais

A titre d’exemple, nous expliquerons ici le cascdatrat mais sur le MATIF.

Un cas particulier existe il s’agit du contrat mdisMATIF, en 2015, si le volume du contrat blé
représentait 1,15 fois la collecte européenne églblvolume du contrat mais n’était équivalentaqu’
0,25 fois la collecte européenne de mais. Ainshléefait & ce point référence qu’il est également
utilisé pour couvrir le risque de marché sur d'esitproduits tels que I'orge ou méme, dans certains
cas, le mais.

En effet, le contrat mais est moins utilisé queckastrats blé ou colza. Ce fait a été confirmé par
les acteurs enquétés lors de I'étude comme on Ipecwnstater dans la partie céréales-oléagineux
1.2.1.
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Les interviews ont révélé que le contrat mais esvant décrit comme manquant de liquidité. La
conséguence principale de ce manque de liquiditél'iegpossibilité de couvrir des positions
importantes pour les acteurs majeurs sans codtamgaction élevés.

Conformément aux origines du contrat MATIF maisghées dans la partie filiére-céréales 1.2.2.
Les entretiens ont montré une scission de marche éa mais « Atlantique » sur lequel est
historiquement fondé le contrat MATIF et le maiRkin » qui bénéficie d’'un marché&rward
physique « papier » sur Rotterdam aprés le décalada consommation du mais vers I'est au cours
de la derniére décennie.

Pour tenter de pallier ce probleme, des comitéséehions d'experts ont été organisés par
Euronext, cependant a ce jour cette problématigsie id’actualité.

Recommandation 1 :

Le manque de liquidité du contrat mais a été étadigein de comités et réunions d’experts jusqu’a
I'an passé et il ressort de nos travaux une néicessaiéfinition des spécifications des contrats,
notamment en ce qui concerne les points de livnaisa la création d’'un nouveau contrat avec
spécifications différentes.

1.2. Un éventuel probléme de convergence

La convergence de la base est une condition néeessabon fonctionnement d'un marché a
terme.

En effet, le prix spot doit normalement étre égapex a terme sur le lieu de livraison du conérat
terme dans la mesure ou un contrat a terme ard@oh@&ance est théoriquement équivalent a un contrat
spot pour une qualité équivalente.

La convergence est nécessaire a la gestion dweragupour les acteurs du marché physique. Elle
garantit qu’en tout lieu géographique, la baseééhéance du contrat a terme tend vers une limite
connue ou prévisible. Par exemple, un agriculteiivgut vendre dés le printemps sa production pour
une livraison a la récolte peut fixer un prix anter Compte tenu des conditions normales de
production (surfaces plantées, qualités et conditimétéorologiques), il anticipe une base égate a |
base historique et peut ainsi anticiper un prixelge réel de sa production.

Une non-convergence de la base avec des prix plesspus évalués par rapport au prix a terme
viendrait réduire son prix de vente réel créantpteblemes de rentabilité de récolte au producteur.

Au-dela de la perte d’efficacité de la couvertueeridque, la non-convergence induit des signaux
de marché prétant a confusion, donc de potentiallesations sous-optimales de ressources agricoles
A terme elle menace donc la viabilité du contrtdréne.

Lors des enquétes aupres des collecteurs maisdesssicteurs de la filiere aval, il a été évoqué
plusieurs fois des épisodes récents de non-convesgi contrat blé MATIF livrable a Rouen.

La convergence est un phénoméne complexe a iderdifia comprendre. Or, les opérateurs de la
filiere céréales-oléagineux peinent a s'adaptea &dlatilité récente de la base provoquée par les
problemes de qualité ou de quantité de ces deuxiedes campagnes. Ainsi, ils ont tendance a
conclure a des problémes de convergence et paggqoesce au fait que le contrat est non-adapté alors
gue la base fluctue pour des raisons conjonctsrgllé tiennent a la loi de 'offre et de la demanite
est donc essentiel de faire la part entre peraeptioéel probléme.
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Quelles peuvent en étre les causes ? Faut-il agir pemédier a cette possible non-convergence ?
Comment ?

La non-convergence de la base est un problemerarétigdié depuis de nombreuses années aux
Etats Unis. Gray et Peck (1981) ont analysé lemtitns de non-convergence sur le contrat blé du
CBOT sur une période de cinquante ans. En effet, 1826, laFederal Trade CommissiofFTC,
ancétre de la CFTC) se préoccupait des conditierivichison physique sur le marché de Chicago car
celles-ci offrait des possibilités de « squeezédoac de non-convergence. Dix ans plus tard, Beck
Williams (1991) ont poursuivi I'analyse en étudida performance de livraison des contrats a terme
du blé, du mais et du soja sur le CBOT. Plus récambimune non-convergence systématique est
apparue sur les principaux contrats agricoles doa@b Board of Trade et du Kansas City Board of
Trade sur la période 2005-10, conduisant a laiorédtun Comité Spécial d’analyse au sein de de la
Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Cetenmission a produit un rapport (CFTC
2009) reprenant de multiples analyses professitemel académiques réalisées et concluant sur des
recommandations aux Bourses de commerce resposstdenarchés a terme.

Plusieurs « causes » non-exclusives a la non-cgeree ont €té évoquées, en particulier :
- un défaut de construction du contrat a terme
- un probléme de logistique structurelle ou conjoredle

- et plus récemment, le développement des fondsebtissement indiciels

> Défaut de construction du contrat a terme

Le contrat a terme est en fait un contrat a liaidifférée qui a été standardisé afin de favotaer
déconnection des flux physiques du « pricing » dhdpit. Si les conditions de livraison physique du
produit précisées dans le contrat divergent desigpes professionnelles, il peut y avoir des
problemes de convergence du prix spot physiqueugirx a terme. Ce probleme a été analysé de
longue date aux Etats-Unis, sur le principe (Wakit953, Hieronymus 1971) et sur des cas
particuliers (Gray et al. 1981, Peck et al. 1921).exemple plus récent aux Etats Unis concerne le
contrat de blé, et dans une moindre mesure le etdis soja, duChicago Board of Tradeans les
années 2008-2012 lorsque ce marché a modifié leditemns de livraison afin de réduire les codts
d’exécution. Le CBOT a en effet modifié a cette ggpm l'instrument de livraison physique de la
marchandise a expiration du contrat a terme, passam warrant de silo agré&érehouse receipta
un titre de livraisonghipping certificate)accordant le droit & I'acheteur de prendre liwaimais non
I'obligation durant une période courte détermin&elerich et al. (2009) considérent que cette aptio
a une valeur, variable selon les circonstances ateh®, qui explique la non-convergence de la base.
Adjemian et al. (2013) développent cette valeuptian par le concept dewedge». Il s’agit d’une
valeur d’arbitrage entre des valeurs de stockagenfes par le marché supérieures et les colts de
stockage fixés par I'instrument de livraison. Lests$ réalisés tendent ainsi & montrer la ratiénegt
la non-convergence sur des marchés efficients uerses valeurs de stockage sont particulierement
élevées et les colts de stockage fixes et inférigux valeurs de stockage. Cette situation estrappa
fréquemment aux Etats Unis sur la période 2005-2010

Suivant cette analyse, le groupe de travail de FAE créé en 2009 afin d'étudier les actions
correctives au fonctionnement des marchés a tegrieokes a recommandé de supprimer la valeur
d'arbitrage dwshipping certificateen créant un mécanisme de codt variable du steckfug d’ajuster
ce co(t forfaitaire a la valeur de marché (CFTCQ0Qe CBOT a suivi cette recommandation en
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2009 en créant un Taux Variable de Stockagwi@ble Storage Rajeavec premiere application sur le
contrat & terme de juillet 2010 (Seamon 2809)

> Probleme de logistique conjoncturelle

La non-convergence peut aussi étre liée a une stogedans les flux physiques de marchandises
sur le lieu de livraison du contrat a terme. Simarchandise ne peut techniquement étre livrée,
I'arbitrage entre le contrat spot et le contragranie ne peut étre réalisé (achat de contrat a teontee
vente et livraison de contrat spot). Hieronymus7{)9décrit le principe de cette situation lorsqae |
récolte est particulierement importante et Sear2609) l'illustre par la campagne « pléthorique » de
blé 2008-09 aux Etats Unis.

Concernant le récent épisode de non-convergengeixddu blé (mais aussi mais et soja), Irwin et
al. (2009) proposent d’ouvrir la possibilité derdiison a des silos en aval du Mississipi par ldsque
transitent d'importants volumes de produits. La CFICFTC 2009) n’en fait cependant pas une
recommandation prioritaire.

Dans le cas du MATIF, des interrogations persistamtles probléemes de logistique auxquels
peuvent étre confrontés les opérateurs de marth@@oche de la livraison. Le choix de nouveaux
points de livraison pour le contrat blé MATIF ateedle la prise en main de cette problématique par
Euronext. Cependant, il est difficile de corrigeiplerception négative des opérateurs.

> Développement des fonds d’investissement sur regtgemiéeres

Cette troisieme cause de non-convergence est négpapres I'épisode de forte hausse du prix des
matieres premiéres en 2008 suivie d'une forte baiss niveau d’'activité et la principale méthode de
réplication du risque par les fonds d'investissenaits spéculatifs ont été dénoncés comme « cause »
de volatilité excessive mais aussi de non-convegewisible au bon fonctionnement des marchés a
terme et des pratiques normales de couvertureistpses agricoles. Le niveau d’activité important
des spéculateurs relativement aux « professiomnalgit déja été critiqué sur le marché des oignons
aux Etats Unis dans les années cinquante pourffeés gur une volatilité excessive et sur une non
convergence de la base. Sous la pression des peadsiccette hypothese avait conduit a une loi de
1958 (Public Law 85-839) interdisant la négociatitum contrat a terme sur ce produit.

Trés critiguée au niveau académique dans les armodente (Working 1960, Gray 1963), cette
hypothése est réapparue lors de l'audition d’untigesaire de fonds d'investissement par une
commission du Sénat américain en 2008. Le débadtisyract négatif des fonds d’investissement a
d’ailleurs plus porté sur le concept, non définiisrtaes médiatique, de volatilité excessive quelesur
probleme technique de non-convergence. Irwin et(2009a), comme la majorité des analyses
académiques, tendent a montrer la non-validité etée chypothése (voir encadré) mais il existe
toujours des travaux qui la soutiennent (Van Hu20&3).

A dire d’experts, en ce qui concerne le MATIF, le@ggence des fonds d'investissement reste
limitée sur le marché des contrats a terme et iphp®rtante sur le marché des options. Ainsi leur
impact sur le MATIF ne peut pas étre mis en caases ¢e probléme de non-convergence.

32 Le CME fournit le détail du mécanisme de VSR sur son site www.cmegroup.com/vsr
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Situation aux Etats Unis

Il a été observé de nombreux épisodes de non-cgerwee du prix spot et du prix a terme sur le
blé mais aussi le mais et le soja aux Etats-Unisaspériode fin 2006-12. La figure 21 illustredas
du blé sur le Chicago Board of Trade. De 1986 a5208 base moyenne a échéance était
respectivement de 1,8, 1,8 et 10,8 pour le maijkeet le blé au CBOT (-1,5 cents/bu pour leabié
Kansas City Board of Trade — KCBT). Sur la péri@@@5-10, cette base pour les mémes productions
se sont élevées a 18,2, 20,3 et 9,2 cents/bu f8R8e blé KCBT).

Figure 21 : Base du blé CBOT a Toledo (1986-2013)
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Durant cette période exceptionnellement longuetivelment & d’autres épisodes historiques de
non-convergence (Gray et al. 1981), les contratsme ont pu cloturer a des valeurs supérieures de
35% aux prix spot de marché. Cette situation alfaltjet de plusieurs études afin de déterminer
I'origine du probleme (Aulerich et al. 2009a, Auddr et al. 2011, Irwin et al. 2008, Irwin et al.(®)
Irwin et Sanders 2011, Irwin et al. 2011).

Une hypothése concernant l'origine de non-convergesur cette période a porté sur le
développement des positions longues des fonds ebtissement sur matieres premieres et sur un
comportement des prix a terme induits déconneadesahdamentaux de marché. Cette hypothese a
été soulevée par M. Masters lors de son auditioardeune Commission du Sénat américain en 2008.
Le rapport publié de cette Commission indique (¢B&e/PSI 2009, p. 2)This Report finds that
there is significant and persuasive evidence tockmte that these commodity index traders, in the
aggregate, were one of the major causes of “unward changes™—here, increases—in the price of
wheat futures contracts relative to the price ofeathin the cash market. The resulting unusual,
persistent and large disparities between wheatréstuand cash prices impaired the ability of
participants in the grain market to use the futunearket to price their crops and hedge their price
risks over time, and therefore constituted an unbuwelen on interstate commerce. Accordingly, the
Report finds that the activities of commodity indeders, in the aggregate, constituted “excessive
speculation” in the wheat market under the ComnyoHitchange Act.”

Autrement dit, la demande « artificielle et excessk» des fonds de matiéres premiéres,
essentiellement indiciels, ferait monter les pritedne a des niveaux incompatibles avec les niveaux
fondamentaux d'offre et demande mondiales. Cettisseanormale des prix induirait aussi une non-
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convergence des prix spot vers des prix a termevalueés. Irwin et al. (2009a - novembre) montrent
cependant que cette hypothese est peu crédiblegurreentation se développe en deux étapes. lls
montrent comment un écart de prix élevé entre adae rapprochée et la suivantegrby carry
spread peut induire une non-convergence technique, ¢eesiubien indiqgué dans le rapport de la
Commission du Sénat américain. L'exemple présemtés ccette étude est explicite. Il explique
l'incitation financiére qui conduit les acteursmarché “longs” (les acheteurs a terme) a consenwer

a acheter et a détenir Ishipping certificatedorsque lenearby carry spreadest élevé. ke ler
décembre 2008, le prix & terme de Décembre 2008eshié au CBOT était égal a 5,0975 USD/bu
(boisseau) et celui du contrat de Mars 2009, échéauivante, était égal a 5,2800 USD/bu, pour un
écart de 0,1825 USD/bu. Si un trader achéte duméce, prend livraison en recevant un shipping
certificate et tient ce titre de propriété jusqu’ati mars 2009, le colt du stockage a payer s'éléve a
0,15015 USD/bu. En vendant simultanément le MaB92® 5,2800 USD/bu, le trader gagne le
spread diminué du codt de stockage, soit 18,250,615 USD/bu, ou encore 3,235 cents/bu. Le gain
converti en pourcentage de rendement financier alisgiest égal a 2,545 % Sachant que le taux a
trois mois du LIBOR était égal a 2,22 % a cettege le gain net du trader est de 3,235 — 2,22 =
1,005 %. Il est ainsi démontré qu'un trader a idtédans cette situation de nearby carry élevé a
acheter des contrats a terme « rapprochés » pawaibon, vendre des contrats a terme éloignés et
détenir les « shipping certificates

lls montrent ensuite que, contrairement a l'affitima de la Commission du Sénat, les fonds
(indiciels) d’investissement sur matieres premigrest pas d’'effet systémique sur cet écart lorggju’
roulent leurs positions d'une échéance a l'autrardument de la Commission est celui d'un
déséquilibre de marché lorsque le roulement ddiposiccroit instantanément la demande de contrats
a terme qui ne peut étre satisfaite par I'offreoxnmale » des vendeurs. Le prix de I'échéance éaign
sur laquelle se porte le «roll » s’accroit donpidament, créant unearby carry spreacleve et
« anormal ». L’analyse de Irwin et al. reléve ceti@ impact instantané le jour ou techniquement les
fonds indiciels roulent leurs positions (doldman rol) mais sans rémanence d’écart les jours
suivants. Les tests de causalité de Granger, de ple@ montrent pas dimpact statistique des
roulements de position a terme sur le niveau dag®entre échéances rapprochées et ultériewses. Il
concluent donc que les fonds d’'investissement ialdicqui sont les plus importants en termes de
capitaux investis et donc, les plus présents sumdarchés a terme pour réplication de leur risque
amont, ne sont pas responsables d’'une situationagiehé pouvant conduire & une non-convergence
de la base.

Une seconde hypothése de non-convergence, plusiqelas porte sur une modification des
conditions de livraison sur IEhicago Board of TradeLe CBOT a en effet modifié les conditions
d’exécution du contrat a terme en transféranttte tle propriété a la livraison depuis un certifica
d’entreposagewarehouse receiptvers un titre d’embarquemenghfpping certificaty La volonté
originale était d’ouvrir le nombre de points dediison locaux sur IfMlinois River afin d’augmenter la
concurrence entre silos et donc de réduire lessadditstockage sur période de livraison. Une valeur
forfaitaire de stockage a été fixée dans le coguapouvait, certaines années ou certaines pé&ridee
'année, étre inférieure a la valeur de marché thcksage, créant un différentiel susceptible
d’arbitrage. Le différentiel entre la valeur ducitage et le colt de détention d'simipping certificate
a été appelé wedge» dans le rapport Adjemian et al (2013) pour 'EBSPA. Les shorts sur le
marché a terme, au lieu de livrer la marchandise pa acheter deshipping certificate auprés de
détenteurs de marchandise physique sur la zorerdison. Afin de couvrir la valeur de marché réell

**(3,235/509,75)(365/91)(100)
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du stockage, le prix inscrit sur $#hipping certificatedoit étre augmenté par rapport au prix spot. Plus
le wedge est important et moins il y a de convergetu prix spot et du prix a terme.

Il est noté dans le rapport ERS-USDA que la norveggence n’affecte pas directement les
vendeurs et les acheteurs réalisant la livraisoril caagit simplement d’'un rééquilibrage entre ung
valeur relative de marché et une valeur forfaitdires parties sont dites « informées ». Par contfe,
plusieurs types de probléeme liés a la non-convesyele prix peuvent apparaitre. D’abord, les « non-
informés » sur 'origine de la non-convergence susceptibles de perdre la confiance dans le donfra
avec des risques de perte de liquidité du confasuite, le niveau anormalement élevé du prix|a
terme peut induire des décisions sous-optimaldsstaries choix de production que sur les durées |de
stockage. Enfin, des pertes financiéres importapesvent étre subies par les collecteurs qui
anticipaient des bases plus réduites avant échéanudles a I'échéance. Ces pertes ponctuelles pnt
entrainé des recherches de marge plus importaesesotiecteurs et donc des prix plus faibles pesir |
producteurs (Taylor et al. 2013, 2014).

Hoffman et Aulerich (2013), dans un rapport de IBSDA, concluent a la combinaison d'un¢
rédaction inadaptée du contrat avec des circorssaparticulieres de marché comme « cause » |de
non-convergence. lls indiquent que quatre mesé@&antes prises par le Chicago Board of Trade ef le
Kansas City Board of Trade ont permis d'amélioreifaton sensible la convergence de la base du blé
et autres produits agricoles :

1. modification des contrats afin d’ajuster les tawx munération forfaitaires dghipping
certificatesaux valeurs de marché du stockage,

2. augmentation du nombre de points de livraison emamt en compte la réalité des flu
physiques des produits,

3. approfondissement des criteres de qualité pouaitien sur contrat a terme afin de mieuix
répondre a la demande des transformateurs,

4. creéation d’'une limite de volume sur détentiorstigoping certificatepar un acteur de marche.

Si certains opérateurs ont une perception de nomwergence, celle-ci n’est pas démontrée.

La non-convergence de la base sur le marché dUAEF évoquée par les acteurs de marché ne
peut étre liée & des questions deegdge» car les modes de livraison et de transfert derpté sont
de type «arehouse receipt sur ce contrat. On peut également penser gaernaonvergence ne
peut étre due a la participation élevée des fondgiels pratiquant des roulements de position
déstabilisateurs par leur taille de position. D'aet, cette cause est trés contestée par la néafjlas
études réalisées aux Etats-Unis et d'autre patiread’experts, on peut penser que les fonds ieldici
n’ont pas de positions significatives sur le blé MA

In fine, la perception d’'un phénomeéne de non-cayeece durant la campagne 2015-2016 pourrait
étre liee a des congestions de flux physiques deéugirsur les points de livraison du contrat a &rm
MATIF, situation évoquée par Seamon (2009) auxsHthtis.

Recommandation 2

La perception d’'une non-convergence sur le coMratIF du blé liée a des modalités de livraison
pourrait faire perdre confiance aux acteurs du héasur I'efficacité de la couverture de risque a
I'échéance sur les points de livraison physiquenduché. Elle pourrait aussi inciter des Bourses de
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Commerce concurrentes a lancer de nouveaux costraies céréales. Un tel évenement pourrait
étre pénalisant pour la liquidité des marchésdbatmageable pour les acteurs de la filiere.

Il apparait donc utile d’étudier la réalité et Iportance de cette non-convergence éventuelle sur la
campagne 2015-2016 pour le blé, mais aussi pauals, évoquée par les acteurs du marché. Cette
étude doit rechercher les causes de cette sityadiomout particulierement les conditions de
livraison, afin de formuler des recommandations.

Les évolutions récentes de modalités de livraisonEtats-Unis représentent des références utiles
d’'analyse a cet égard. Le lancement a venir du esmwvcontrat CME Blé indexé sur des
marchandises francaises vise aussi a résoudreatdémpatiques.

1.3. « Sur-volatilité» de la base et sa gestion

La base est la différence entre le prix a terme etix spot en un méme lieu physique pour une
méme marchandise et a qualité équivalente. Il grec dutant de bases que de lieux de production et
de livraison ainsi que de qualités. La base amgest-a-dire entre le producteur et le collecteur,
incorpore les paramétres qualité, transport etkages une valeur de services apportés par le
collecteur et des colts de transaction. La base ensie le collecteur et lI'industrie de transfotima
n’incorpore que les parités qualité, transportlstge et les colts de transaction. La base avedbast
inférieure en valeur absolue a la base amont. esuax des bases amont et aval devraient incorporer
une prime de risque dont la valeur absolue esttifimclu niveau de risque de base et de la capacité
technique a la gérer.

La volatilité normale de la base répond aux al@astet moyen termes sur I'offre et la demande
de qualité, de stockage et de transport. Ce ridgumase est connu, limité et intégré dans lesopresi
courantes d'achat-vente des collecteurs. Cepentlantjuéte auprés des collecteurs a soulevé le
probleme d'une augmentation de la volatilité debkse depuis deux campagnes. Cette « sur-
volatilité » doit étre identifiée et comprise pas lacteurs de la filiere. Jusqu’'a présent, ce eistg
base est subi par les opérateurs.

Le marché des céréales contient une caractéristipptentiellement perturbatrice si les
mécanismes de marché a terme et les pratiquesgplegsidomestiques et export, ne sont pas adapteés.
Par nature, la quantité et la qualité produiteoregjement varient. Ces deux variables aléatoioes p
des raisons climatiques peuvent induire une augatientépisodique des fluctuations de la base au-
dela de sa variabilité historique. Sur un blé tende qualité standard pour I'exportafibsur le
rapproché et a Rouen, la base a ainsi varié enmmeyentre -5 €/t et + 5 €/t, soit 7 % du prix dé, bl
au cours des récoltes 2010/2011, 2011/2012 et 2012/ Puis une augmentation de fluctuation de la
base est apparue en France sur les deux campsasgnestes pour des raisons conjoncturelles :
probleme de qualité de récolte (faible temps deecde Hagberg) de la campagne 2014-2015 avec
une base de mémes spécifications qualitatives glle @tée plus haut se situant entre 0 et — 20 €/t
puis probléme de quantité lié au bon niveau delteed a la réalité pratique des flux a I'expodati
sur la campagne 2015-2016 avec une base de mégwficggions qualitatives d’'une valeur entre O et
— 15€/t.

Une mauvaise gestion de la base peut induire l&seeem cause des pratiques efficaces de gestion
du risque sur la campagne, en particulier 'usage cbntrats a livraison différée. Comme indiqué
précédemment, les agriculteurs utilisent les ctstédivraison différée afin de se prémunir cortne

%" Blé standard pour I'exportation : 76 kg/hl de Poids Spécifique (base 74) /220 s de temps de chute de Hagberg (170 minimum) /10.5 % de
protéines
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baisse des prix et contre la volatilité de la ba%es contrats sont beaucoup plus utilisés par les
agriculteurs que les contrats a terme car ceseafsrnécessitent la gestion de la trésorerie agsaoié
appels de marge ainsi qu’'un suivi administratif. [ides, le contrat & terme permet une gestion du
risque de prix de référence mais pas du prix ldatisque de base subsiste.

Le choix entre I'utilisation de contrats a termecelui de contrats a livraison différée est dogc li
au besoin précis de gestion de risque prix, prixédérence ou prix local base incluse, ainsi qu’aux
colts de transaction relatifs de ces deux typesodt&rat. Les colts de transaction du contrat agerm
concernent le financement des marges, d’éventoéits de liquidité financiére, les frais de courtage
et les colts administratifs, y compris le tempssgasla documentation requise. Le colt du contrat a
livraison différée correspond au colt du serviceosig et « facturé » par le collecteur par unedeais
du prix d’achat proposé. Le colt du service duectdlur inclut le colt pur de transaction du cordrat
terme augmenté de la marge de prestation de répticdu risque sur le marché a terme, plus une
prime de risque liée a la vente de la base a €aljeur en sus du contrat a terme. Le collecteur
réplique en effet le risque prix du contrat a lisoa différée passé avec I'agriculteur en vendantes
marché a terme. Il conserve le risque de base ggré par un accroissement de la base, donc par une
réduction du prix proposeé a I'agriculteur.

La base incorpore les trois dimensions classiquasarché, espace, forme (dont qualité) et temps
mais aussi les codts de transaction du contrafitgatirects, indirects et prime de risque sur lsepa
La prime de risque est généralement définie comigart entre la base implicite du contrat et laebas
historiqgue (une moyenne) ou une base anticipée die conditions de I'année (Taylor 2014).
L’appréciation de cet écart est particulieremefftaile. Cet écart créé par le collecteur corregpan
sa marge d’erreur sur I'anticipation de la base @tolte.

On note un accroissement de la volatilité de la lolepuis 2005 aux Etats Unis. Ce phénomene et
sa perception sont beaucoup plus récents en FrBacenaniére générale, un accroissement de la
volatilité de la base se traduit par une augmeariadiu risque du collecteur qui doit normalement
induire une augmentation de la prime de risquecdome augmentation du colt de contrat et une
réduction du prix payé a I'agriculteur.

La volatilité de la base du blé a augmenté de fagmortante aux Etats-Unis apres 2007. Taylor
(2014) montre ainsi que sur quatre silos au Karladsase moyenne a augmenté de -0,204 & -0,688
USD/boisseau et I'écart type de la base a simuttané augmenté de 0,203 a 0,362 USD/boisseau
suggérant un changement structurel de la basegluaef22 illustre cette augmentation.

Figure 22 : lllustration de I'augmentation de la volatilité de la base blé au Kansas sur I'échéance rapprochée
(janvier 2005 a mars 2013)
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Des études réalisées avant 2007 (Brorsen, Coonfbsderson 1995, Kastens et Dhuyvetter 1999,
Townsend et Brorsen 2000, ont estimé le colt domtrat a livraison différée entre 0,04 et 0,105
USD/boisseau, soit 1 a 2 % de la valeur produiemeore un codt de 200 & 525 USD pour un volume
de 5.000 boisseaux équivalent a un contrat a tdreeemodalités d’estimation varient, en particulier
sur le choix des silos de collecte, sur le nombaamées étudiées ou encore sur I’horizon du contrat
forward (60 ou 100 jours), d’ou I'importance de la fourtthale codt estimé.

Taylor (2014) estime que le col(t des contrats @ibon différée payé par les agriculteurs au
Kansas a plus que triplé en s’élevant de 0,088270JSD/bu, ce qui peut correspondre a 7 ou 8% de
la valeur produit. La figure 23 présente une réduck normale » de la prime de risque lorsqu’on se
rapproche de la récolte. Le niveau moyen de lagodmla semaine 10 a la semaine 20 est égal & 0,086
$/boisseau.

Figure 23 : Co(t moyen du contrat forward fonction de I'horizon de récolte sur la période 2000-03

0.14

012

2 °
3‘_“° T s

K .
S ons ' s
L ]
0.08
0.04
8 10 12 14 18 1 20 2 N

Semaines— recoite ensemaine 27 Source : Taylor 2014

La figure 24 illustre le saut de prime de risqueyemavant et aprés 2007, de 0,086 a 0,327 $/bu,
mais aussi I'accroissement de volatilité de la pritiont la mesure par I'écart-type s'éléve de 024
0,208 $/bu. On observe de plus sur cette figureaugenentation de la prime de risque dans le temps,
en se rapprochant de la période de récolte, qérlade 2008-12 qui apparait contraire a une $ituat
normale.

Figure 24 : Prime moyenne de risque du blé HRW au Kansas (avant et apres 2007)
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Taylor et al. (2014) développent une analyse qtaive de la prime de risque qui valide trois
variables explicatives, la volatilité de la bas@fdrmation sur le niveau futur de récolte et ésultat
financier des contrats les années précédentesiveaunde prime de risque est corrélé positivement
avec la volatilité de la base, ce qui corresportd théorie, il est aussi positivement corrélé akeec
variabilité de I'information pré-récolte, enfin dlst positivement corrélé avec la perte générédepar
contratforward 'année précédente. Cette derniére perte est géegar I'écart entre la base anticipée
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et la base réelle a la récolte. Les collecteursnamgent donc leur colt de contrat forward lorsgu'il
ont perdu de 'argent sur ce type de contrat I'enm&cédente.

Il est normal que la base connaisse une certaifeilit, c’est une des conséquences de la
maturité des opérateurs de la filiere toutefois faur-volatilité » de la base observée en Franpaige
deux campagnes est un phénomene non-permaneatdée conditions de marché spécifiques. Selon
les études réalisées aux Etats-Unis, une gestiatdapiée de cette sur-volatilité épisodique peut
conduire a des pratiques sous-optimales de gedtiarisque et des codlts induits qui pénalisent les
filieres. Il semble donc important d’apporter ungodution » a ce probléme.

Recommandation 3

L’augmentation de la volatilité de la base blé appadepuis deux campagnes doit étre analysée
dans son intensité et son impact géographique fdasurs explicatifs doivent étre élicités ainsi
que les conséquences financieres directes suésedtats de 'ensemble des acteurs de la filiere.
Les conséquences indirectes sur la disponibiliféuete colt des contrats forward doivent
également étre étudiés.

Ces études doivent permettre de définir des méghddegestion de la sur-volatilité en définissant
d’abord les conditions d’apparition de ce phénomgmie en prenant des mesures contractuelles
adaptées, tant en amont qu’en aval des collecteurs.

Enfin, les analyses de cette volatilité et méthadlegestion développées pourront étre intégrées
dans les cursus de formation professionnelle.

1.4. L’expression d’urbesoinde gestionpluriannuelle

Certains producteurs expriment un besoin de couneerdu risque d’engagement a produire et
d’investissement, donc d’'une couverture plurianieuél risque. L’horizon des marchés a terme est
historiguement lié a la gestion du risque sur uam@pgagne agricole, c'est-a-dire de dix-huit a vingt
mois. On observe une volonté des principales beutsecommerce en charge de contrats a terme, en
particulier des groupes CME et ICE, d'étendre agidon a trois ans pour les produits agricoles et
plus pour d'autres matieres premieres (cing ans PpmuICE) et méme six ans pour le pétrole ICE et
neuf ans pour le pétrole NYMEX-CME). Cependantbs$ervation des volumes d’échange et du
nombre de positions ouvertes sur les échéancegnéls montrent que l'activité des marchés est
significative jusqu’a I'horizon d’'un an pour lesopluits agricoles. Le contrat sur pétrole du NYMEX-
CME montre des positions ouvertes huit ans a I'egat un peu de volume traité cinq ans a I'avance.

La gestion directe du risque d'investissement saduits agricoles reste donc trés limitée sur les
marchés a terme. Des formules indirectes utilisted swaps sont cependant proposées par des
collecteurs aux Etats-Unis, avec ou sans réplicatie risque auprés de sociétés de trading
internationales ou des institutions financieress laontrats pluriannuels passés en céréales et
oléagineux en France pour la production d’éthamoli® biodiesel conduisent aussi & une opportunité
de gestion du risque pluriannuelle.

La gestion pluriannuelle du risque sur investissgmeléeve d'ailleurs plus du risque de marge sur
colts aléatoires, ou au minimum du risque de ehdfaffaires pour les productions végétales dat le
codts sont plutét non-aléatoires, que du risqueainaide prix du sous-jacent. La gestion du risdgie
quantité doit alors étre prise en conipte

Le risque de qualité est également pertinent et doit étre pris en compte. Cependant, le risque de « défaut de qualité » peut étre ramené
a un risque de quantité non-produite. Le risque de qualité peut étre ainsi traité au sein du risque de quantité.
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Aux Etats-Unis, le Farm Bill 2014 tend a déveloplesraides publiques aux assurances agricoles
portant sur le chiffre d’affaires des productiogg@tales et la marge des productions animales [glont
lait). L'utilisation de références de prix sur learchés a terme est constante pour les grandesesult
Des prix relevés ex-post sur le marché physiqué @oessi utilisés pour les produits qui ne disposent
pas de marchés a terme. En complément aux asssr@iavec des formes de redondance (Cordier
2014§° le Farm Bill 2014 propose des programmes de typatra-cycliques sur les prix. Les
agriculteurs se trouvent ainsi placés devant desxatiélicats de filets de sécurité alternatifs et d
gestion pluriannuelle de leur risque économiqudalit enfin rappeler que la derniére loi agricole
américaine a supprimé les aides directes au res@midérées comme non défendables socialement.

La Politigue Agricole Commune de I'Union Européempuete sur la période 2014-2020. Elle est
fondée majoritairement sur des aides directes \@nteet accessoirement sur des mesures anti-crises
définies dans le reglement (EU) n° 1308/2013, dipilier 1. La gestion du risque agricole fait fjeb
de la Mesure 17 du plan de développement rurabilcér 2.

Quatre articles du réglement (EU) n° 1305/2013dmidu support public aux instruments de
gestion du risque, le premier, article 36, tréségéhet les trois autres dédiés a des instruments
spécifiques de gestion du risque. L’article 37t¢rainsi du support aux assurances agricoles syurai
de production, larticle 38 du support aux fonds tuels de compensation des pertes
« catastrophiques » de production et enfin I'agti@® du support aux fonds mutuels de compensation
des pertes « catastrophigues » de marge agricotdie€ (2014) montre I'orthogonalité des politiques
agricoles américaines et européennes concerngasten du risque agricole, la faiblesse technigue
organisationnelle des instruments proposés pariditUrEuropéenne ainsi que son minimalisme
politique en la matiére. L'étude d’évaluatier antedu cabinet Kantor (2015) confirme cette vision en
montrant la faiblesse d'utilisation dans I'Union rBpéenne des instruments de gestion du risque
proposés dans le cadre du pilier 2.

Il semble donc opportun pour les filieres céréatdéagineux mais aussi sucre (comme il sera
indiqué ultérieurement dans ce document) de dépelope nouveaux instruments de gestion du
risque pluriannuel en prenant appui sur les prawiproposés dans I'actuel reglement (EU) n°
1305/2013 mais aussi en cherchant a adapter cespas a la réalité et aux spécificités des preaetit
des structures de filieres

Au-deld d'une capacité nouvelle de gestion du dsiptra-campagne permettant la prise de
décision optimale des producteurs (choix de pradagitinéraires culturaux, gestion individuelle ou
déléguée) grace aux marchés a terme, il appanpitriemnt que les pouvoirs publics francais créest le
conditions de développement (y compris de finanegmdes instruments de gestion du risque
pluriannuels.

Recommandation 4

Nous recommandons de favoriser la recherche dei@mupour une gestion pluriannuelle du

risque agricole. Les solutions peuvent étre déyedep en relation avec la PAC 2020-2026
(stabilisation du revenu dans un contexte de rémuates marges et des aides directes). Elles
peuvent aussi étre nationales par des instrumentésshge permettant aux producteurs et aux
autres opérateurs de la filiere de bénéficier dfiswmlité adaptée.

36

Cordier 2014, p. 34. Le programme ARC (Agricultural Risk Coverage) géré par I'agence fédérale FSA (Farm Service Agency) est une
protection individuelle ou de groupe du chiffre d’affaires comparable au contrat d’assurance sur le chiffre d’affaires RP (Revenue
Protection) proposé par I'agence fédérale RMA (Risk Management Agency) méme si le paramétrage des contrats est différent.
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2. Vers une poursuite de la montée en compétence defil&ere dans I'utilisation des marchés a
terme

2.1. La problématique de gestion du prix de campagne
2.1.1.La gestion du prix de campagne
De nombreux organismes, en majorité des coopésativais également quelques négoces ont

développé un mode d’achat auprés de leurs agncslu prix de campagne. Les caractéristiques de
ce mode d’achat sont les suivants (cas des céi@alaitie) et elles sont détaillées dans la fijie

- Un acompte de trésorerie fixé et payé a la moigsitet n)
- Un prix d’'acompte définitif fixé et payé au mois sleptembre n
- D’éventuels compléments de prix fixés et payésausde la campagne (échelonnement de

novembre n a juin n+1)

Figure 25 : Calendrier correspondant a I'engagement a prix de campagne sur le blé
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Source : Auteur

Casorere Automne N+1

Eté N+1 (juillet) (septembre)

En contrepartie de ce mode de fixation, les calest s’engagent a faire bénéficier leurs
agriculteurs des performances des ventes réalteésau long de la campagne. Les organismes
stockeurs ont ainsi défini un « benchmark » deigeseflétant généralement une moyenne de prix
physiques observés sur leurs marchés de référ@ecdenchmark permet de clarifier les objectifs
poursuivis au sein du collecteur sur le plan consmaé&(cf figure 26).
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Figure 26 : Benchmark de la gestion du prix de campagne par les collecteurs frangais
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» Gestion de la commercialisation du prix de campdgégales, oléagineux et protéagineux)

La pratique coopérative, telle que comprise lossid&erviews, est de considérer le prix d’acompte
(et dans une moindre mesure l'avance de trésoredg)me un prix minimum, éventuellement
amélioré des compléments de prix résultant de toqpeance des ventes de la coopérative. Le prix
payé au moment de la moisson n’est pas considénéneaévisable a la baisse —y compris en cas de
marché baissier aprés la moisson ou de mauvaidiégada récolte. Autrement dit, la coopérative
fournit & ses producteurs une option de vente orsonnaid’ dont la prime est déduite du prix
d’acompte payé par la coopérative. Elle peut afitre confrontée a deux problémes si le colt de
I'option a été mal estimé lors de la définition ghix d’acompte ou si la gestion de I'option impleci
n'est pas rigoureuse.

* Risques lié a la commercialisation du prix de cagneécéréales, oléagineux et protéagineux)
Les risques auxquels sont exposés les organiso@ests pour leur commercialisation au prix de
campagne sont un déficit de qualité et une fluainamportante des prix (cf figure 27).

Figure 27 : Risque de prix et anticipation des opérateurs
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En cas d’engagement a la vente avant moisson giotieme de qualité, la coopérative doit gérer
la renégociation de ses contrats de vente aveclssds — voire un rachat de marchandises aux
normes commerciales.

2.1.2.Cas de la baisse des prix

C’est le principal risque qui peut affecter la nedes coopératives : une baisse brutale des prix
affecte la valorisation du solde a vendre de I'giegaent a prix de campagne (cf figure 27). Dans le
cas d'une proportion non-couverte de I'engagemegsnt des ventes ou des options) trop importante, le
prix final dégagé par le collecteur peut se révisuffisant pour couvrir 'acompte payé et la nearg
commerciale visée par le collecteur, comme ca atpule cas en 2015/2016 comme on le voit sur la
figure 28. Dans ce cas — et en I'absence de révibioprix d'acompte — la marge du collecteur est la
seule variable d’ajustement. Si les conditionsrdarché se sont trop dégradées et la gestion n'a pas
été assez prudente, la marge brute constatée gewt &tre négative.

L'utilisation de stratégies optionnelles (achapdés) est utilisée par de nombreux collecteurs pour
couvrir le risque d’'une baisse des prix. Il esbéenque des ventes sur les marchés a terme dat'ac
d’options (puts) ne permettent pas de garantistpie de baisse de la b&¥ssur le marché physique.

Figure 28 : Etude de cas : le prix d’'acompte en 2015/2016 (€/t en base juillet 2015)
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2.1.3.Cas de la hausse des prix

Une hausse des prix amene une capacité a compkmemirix d’acompte en fonction du taux de
marchandises non-vendues par la coopérative. Diéges stratégies optionnelles (achat de calls)
peuvent étre intégrées aux stratégies de couvafiree garantir un complément de prix satisfaisan
a la référence de prix choisie (benchmark).

Une insuffisance de compléments de prix au regarthcconcurrence peut engendrer un risque
commercial a moyen terme (déphasage du prix fiag€par rapport a la concurrence a la fin de

38 p . s s s . . . p N .
La base, aussi appelée prime, correspond a I’écart entre le prix a terme et le prix physique. Cet écart répond a la loi de I'offre et de la
demande en relation avec le colt des aspects logistiques et qualitatifs.
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campagne). Ce risque, a moins d’étre avéré suiepiiss campagnes est moins important que le
précédent.

2.1.4.Utilisation des options
Les collecteurs sont souvent amenés a acheterpien® (« puts » et/ou « calls » vanille ou de

type options « moyenne ») pour gérer leur risquprdesur la gestion du prix de campagne.

L'achat de ces options permet soit d’assurer ux pinimum (cas de I'acompte) soit de garantir
un complément de prix: par exemple, un call sue mmoyenne de prix de marché permet de
« défendre » un complément de prix payé par ungédrative dans le cadre de I'offre a prix de
campagne en complément du prix d’acompte.

Recommandation 5

La création et la mise a disposition d’un outilod@naissance (guide) des instruments classiques et
nouveaux (produits structurés) permettraient laigesiu prix de campagne.

La création de formations sur la gestion du prixampagne et notamment sur la gestion du risque
lié au prix d’acompte sera importante en complément

2.2. Formalisation et évaluation du codt de la gestiernridque

Les entreprises de la filiére ont relevé les engena gestion du risque de prix en se donnant des
moyens tant humains que matériels a leur niveaenatréant des unions de commercialisation comme
I'Union Invivo pour diminuer les codts fixes. LeuFigure 29 : Exemple des postes a prendre en
fonctionnement est décrit dans la partie FiIie‘:,:i(s)(r;lqlf)eteplr(i))'(rS du caleul du cofit de la gestion du
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physique) et les colts de courtage sur les marzghiéeme (courtage marché a terme). Les colts de
courtage sur les marchés physiques sont supédeargsx du marché a terme. Pour les gros opérateurs
de la filiere, les frais de courtage physiqueses@ht a au moins 0.30 €/t en blé et 1,00 €/t emacol
selon Sigma Terme.

Pour rappel, les codlts de courtage sur les ma&hésme se décomposent entre compensation,
négociation et frais de marchés. Par exemple, tmegjue sur un lot de blé MATIF, les codlts de
courtage s’élévent environ a 4 €/lot de 50 tonsed 2€/lot de compensation, 1 €/lot de négociatibn
0.95 €/lot de frais de marché) selon Sigma Ternes.dpérations de vente puis rachat d’un collecteur
génerent un co(t de 8 €/lot soit 0,16 €/t. Les «ai#t courtage dépendent par ailleurs de la relation
commerciale entre courtier, compensateur et client.

Les codlts liés a I'ouverture d'un compte auprésaciourtier doivent étre intégrés aux colts de
gestion du risque. Il en va de méme pour les cligsa la disponibilité d’'une ligne de crédit qui
permet de couvrir la marge initiale et les appelsnérge engendrés. Ce sont des codts variables.

Afin de gérer les positions, il est mis en place fmrmalisation de celles-ci a travers un tableur
réalisé en interne ou a l'aide d'un logiciel spésé& Le colt associé a l'utilisation de ce type de
logiciel, dont les colts apparentés sont des dods est a prendre en compte dans I'évaluation des
codts de gestion du risque.

Les codts liés a la mise a disposition de I'infotioraet notamment I'analyse de marché font aussi
partie des codts de gestion du risque, ce sortalés fixes.

Les codts de transaction, comme le différentialesi® cours acheteur et le cours vendeur (bid-ask
spread), pour les opérateurs pratiquant I'achda eente a terme, est un colt a prendre en compte
surtout si le marché considéré n’est pas liquide.

Au vu de notre enquéte, les codts de gestion dueisjui incluent les codts liés a la compétence
de I'équipe en charge, les colts d’'accés au maleBécolts d'équipements, les codts liés a la
trésorerie et a I'information (cf figure 29) sordtérogénes et établis de maniere incompléte clez le
collecteurs enquétés. En effet, 55 % des collestafiirment ne pas avoir d’idée du co(t de la gesti
du risque au sein de leur structure.

Cependant ces codts sont bien identifiés par osregteurs de la filiere céréaliére francaisetc’es
le cas des entreprises de trading. On peut cégethple de I'Union Invivo qui affirme que ses codts
de gestion du risque sont inférieurs a 1 €/t. Cagtf@éciation est reconnue par les acteurs dédeefi
Certains acteurs traitant de moindres volumes wotiglonné une estimation de ces colts entre 1 et
1,20 €/t de céréales.

Les codts de gestion du risque résultent d’'undioelaentre les volumes traités et les moyens
humains dédiés, puisque les salaires sont le pog§teis couteux parmi ceux décris dans cette partie
En patrticulier, il est a considérer que I'agraneiisent des structures ou la création d’unions pedeaet
diminuer les co(ts fixes associés a la gestionstue.

Il est donc important d’évaluer I'ensemble defitsdixes et variables associés a la gestion du
risque afin d’étre en mesure de les optimiser paulte.

Recommandation 6 :

Un guide d’évaluation du co(t de la gestion duusdnitié par les experts consultants ou les
syndicats de collecteurs, pourrait aider les engep a améliorer leur gestion du risque notamment
via une démarche globale de comptabilité analytique

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF
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2.3. Que faire contre I'incomplétude des marchés de b¢alur

Le contrat & terme de Milan, géré par le LondortlstExchange, n'a pas de liquidité. Ainsi, toutes
les productions agricoles ne bénéficient pas dératsna terme liquides permettant la couverture de
risque de marché. Les marchés agricoles sont ditsomplets » lorsqu’ils n’offrent pas les outils
nécessaires a la gestion du risque.

A espérance de marge équivalente, le risque dehéaron géré conduit a court terme a une
réduction des quantités produites relativementautdes productions. De plus, ce risque non géré
conduit & des décisions de production sous-optsnaleourt terme, niveau d’intensification par
exemple, et des décisions d'investissement sousialas a long terme. Ces décisions conduisent a
une augmentation des codts a tous les niveaux &kele, au développement de primes de risque
donc a une réduction du prix payé au producteud etne augmentation du prix payé par le
consommateur. Le risque mal géré créé donc unecgiclieux qui affaiblit régulierement la filiere
concernée, au point de mettre sa survie en question

L'incomplétude apparente des marchés peut étretéémen réalité par les possibilités de
couverture croisée de risque lorsque les prix pjues des produits sont positivement corrélés. Ainsi
les céréales secondaires, comme I'orge de moutawmjne ou le sorgho (mais aussi les issues de
meunerie), dont les prix sont fortement corréléscale prix a terme du blé et/ou du mais, peuvent
bénéficier de couvertures croisées. Par contreptes physiques d’autres productions majeures,
comme le blé dur ou I'orge de brasserie ne sonspfisamment corrélés avec les contrats a terme en
place en France ou a I'étranger.

Nous prenons I'exemple de I'orge de brasserie. Bbnprésente une volatilité exogene forte liée
a la dérégulation progressive du marché des céré@hlas I'Union Européenne depuis 1992, aux
conditions climatiques annuelles mais aussi awtdhtions de la demande (essentiellement de biere).
C’est pourquoi, I'orge de brasserie a fait I'obget 2010 d’'un contrat a terme par Euronext mais le
contrat n’a pas su trouver la liquidité nécessaoar permettre une couverture de risque efficace po
les acteurs de ce marché étroit. Le contrat aedieérde la cotation en avril 2015. La France est
pourtant le premier producteur européen d'orgesbmesserie dans I'Union Européenne avec 3,5
millions de tonnes produites environ chaque annéerse surface de 1,6 millions d’hectares.

La structuration de la filiere amont auprés de gesuinternationaux de malterie a permis le
développement de contrats structurés pluriannueés des groupes brassicoles également trés
concentrés. Ces contrats pluriannuels portent ggr ghantités et des qualités que les malteurs
garantissent sur la base de relations historiques las producteurs et les collecteurs. lls poreissi
sur des conditions de prix structurées sur tr@imi@ ans pour répondre aux demandes des brasBeurs.
est ainsi proposé et contractualisé des prix mogansles périodes prédéfinies (ou a définir), des p
plafond multi-échéances ou encore des encadrerdentsix selon des tunnels. La garantie de bonne
fin, qui est un risque majeur sur ces contrats O33C/iée a la qualité de signature des partenaires
contraf®. Ces contrats servent ensuite de support auxiam$aamont contractuelles directes qui
concernent les collecteurs et les relations comntedles indirectes avec les agriculteurs produsteur
d’orges de brasserie.

In fine, 'absence de contrat a terme sur I'orgeodesserie est compensée par I'action des acteurs
de premiére transformation (malterie), qui jouemtrdle de «hain captain »de la filiere. Ces
opérateurs contractualisent en aval de facon pinuielle et peuvent ainsi proposer des contrats

39 . . . .Y . . . . . . . . ez .
La réglementation financiére européenne en construction pourrait avoir pour implication la nécessité d’enregistrement de ces contrats
OTC avec compensation et donc dépots de garanties financieres de bonne fin.
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annuels (voire pluriannuels) aux collecteurs. Léorde brasserie rentre donc aisément dans le
portefeuille de production des agriculteurs, tartsdsa dimension technique qu’économique.

Le blé dur en France est aussi une production gimee » en termes de volume de production et
de surfaces, avec une production annuelle de Eodérdeux millions de tonnes sur une superficie de
300.000 hectares environ (superficies et rendemedgsvariables ces derniéres années), le blé dur
représente deux a trois pour cent de la produetiale la sole céréalieres en France.

Le marché mondial du blé dur présente un équiliboéfre-demande entre 36 et 37 millions de
tonnes, soit 20 fois moins que celui du blé tendeaeproduction est trés localisée, y compris dass |
guelques pays producteurs. Les principales régiooductrices sont I'Union Européenne (Espagne,
France, Grece, Italie pour 7,5 millions de tonnes2614), le Canada (5,0 millions de tonnes), le
Maghreb (5,0 millions de tonnes), la Turquie (fillions de tonnes), le Mexique (2,1 millions de
tonnes) et les Etats Unis (1,6 millions de tonnka)semoule de blé dur est utilisée pour fabrialesr
pates alimentaires, du couscous, du boulghouradugt des patisseries.

La qualité du blé dur est une contrainte forte cEjge par cahier des charges, tant sur le marché
intérieur que pour I'exportation. La teneur en pnaes, selon la destination du blé dur, doit étre a
minimum de 13% et peut dépasser 14,5%. La coul&&,au choix de la variété, est un critére
important selon le débouché et apprécié a I'étnarige qualité sanitaire, conditionnée par un faible
taux de contaminants (mycotoxines, cadmium,...) mdispensable. La qualité physique des grains,
caractérisée par sa vitrosité (taux de mitadinaférieur & 20%), sa faible humidité, I'absence de
grains cassés est également requise. Ces contdraintedes effets importants sur les rendements
économiques du blé dur, méme si la qualité sefadieur d’ajustement lorsque la production est
déficitaire.

Les surfaces de blé dur ont considérablement é&téite§ dans I'Union Européenne depuis
guelques années car les aides couplées ont éantort réduites (voir Figure 30). La production
francaise a bénéficié d’'une recherche génétiqugemnomique qui a permis de limiter la baisse des
surfaces relativement aux autres pays productemopéens.

Figure 30 : Evolution des surfaces de blé dur dans les principaux pays producteurs européens 1995-2013
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Cependant, les surfaces ont encore baissé de 841a0én 2013-2014 a 288.000 ha en 2014-2015,
niveau des années 90. La concurrence avec d’aptoeRictions, y compris céréalieres, est forte
(Bourassin 2014). L'importance de la valeur desip&ints directs couplés est présentée dans le
tableau 10.
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Tableau 10: Comparaison technico-économique pour le blé dur et le blé tendre en région Midi- Pyrénées en 2009

opéE:fiLg::eile Marge brute Rerr:‘lt:;r::nt Prix moyen | Prime PAC couplée
s (€/ha) (€/ha) (a/ha) (€/t) (€/ha)
Rl iy i Sl e 1 (zone traldlif‘lonnellej
Blé tendre 474 383 53 127 78
e = | w | a | = 2

Source : Bourrassin et al. 2014

Avec un rendement moyen de 5,5 tonnes a I'’hedeaproduction francaise s’établit en 2014 a 1,5
millions de tonnes. Elle ne pourrait étre que de rhjllions de tonnes en 2016 compte tenu des
problemes de qualité liés au climat. Les principatsgions de production frangaises sont dans le sud
est, le sud-ouest de la France et le sud de laddeau

Deux groupes coopératifs collectent environ 50%aderoduction frangaise : Arterris dans le sud
et Axéréal (dans le centre). Ces deux structurepératives ont créé en 2012 une société de négoce
spécialisée en blé dur, Durum SAS, afin de gérdacien commune les exportations des deux groupes
et prendre position comme acteur international orager ce produit. La création de cette structare d
négoce est en lien avec la position exportatricka deance. Les deux tiers du blé dur francais sant
effet exportés vers d'autres pays européens ouderpays tiers, mais aussi avec le démantelement
en 2012 diCanadian Wheat Boar(CWB) qui « étalonnait le barometre du marché nedngldu blé
dur grace a sa position de monops#hdans un pays de production majeur exportateur.

L’industrie francaise de premiere transformationldé dur est concentrée avec trois groupes
principaux intégrés, produisant de la semoule dalbl, des péates et du couscous.

- Ebro Foods, entreprise espagnole, est leader emd-i@our les pates séches avec sa filiale
Panzani. Elle est aussi leader des pates fraichgses et farcies avec sa filiale Lustucru
Frais. Le groupe dispose de trois semouleries anceret de quatre usines de pates.

- le groupe francais Skalli avec sa filiale PastapCetrr ses marques Lustucru et Rivoire &
Carret. Le groupe dispose d’'une semoulerie et dusiee de pates.

- le groupe francais Galapagos avec sa filiale Al@aaoie, leader des péates bio. Le groupe
dispose d’'une semoulerie et d’une usine de pates.

Il existe par ailleurs de nombreux « petits » fedmis de péates et de couscous, certains adossés a
des groupes alimentaires francais et étrangerspadas de marché de pates alimentaires en France
sont estimées a 35% pour Ebro Foods-Panzani, 19¥B=arilla, 6% pour Pastacorp-Lustucru, 30%
de MDD et 9% pour les autres fabricants, ce quitnediimportance des groupes internationaux sur le
marché francais.

La production francaise de blé dur étant en désaoise tendancielle, le conseil spécialisé
« céréales » de FranceAgriMer a adopté en mai 881Han de relance pour « doubler la production
de blé dur » avant 2025. En effet, la demande dimueset la demande d’exportation est en hausse
alors que la production frangaise décroit depuagyes années. Le plan de relance des surfaces vise
les 500 000 ha, niveau de 2010, voire les 600 @00 h

Les interviews réalisées aupres des groupes faet¢dtrangers ont montré le besoin de visibilité
sur I'approvisionnement en blé dur, tant en terdeguantité (cadencée sur des périodes de liviaison

40 7 Py e a . a .
Un monopsome est le phénomene symétrique au monopole, a savoir un seul acheteur face a plusieurs vendeurs
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que de qualité(8) et de prix d'achat. L'amplitude de variation dweau de prix du marché
international du blé dur est ressentie comme uffeeulté majeure par les acheteurs. L’absence de
marché a terme du blé dur est regrettée car laecture croisée sur prix du blé tendre n’est pas
efficace. La « prime » du blé dur par rapport au gu blé tendre est trop aléatoire, créant unugsq
de perte financiére trop élevé.

Certains groupes ont tenté & de multiples reprigesnettre en place avec les collecteurs des
contrats OTC simples (contrdteward pré-récolte) ou structurés (tunnels simples, tlsadaptatifs,

prix minimum, options a intéressement) mais le r@ude ces contrats est resté faible et sans
pérennité.

Les interviews auprés des collecteurs, mais aes®lEments apportés par la bibliographie (Boyet
2014, Cholez 2015) montrent que I'offre amont dalfecteurs est relativement semblable a celle des
céréales et des oléagineux. Des contrats de piodusint cependant associés généralement avec le
blé dur afin de satisfaire au mieux les demandesdmouliers. On peut cependant estimer que la part
de gestion déléguée, en particulier par le prixa@pagne, est relativement faible par rapport a la
moyenne des pratiques en céréales dans les mégiessrée production. Les collecteurs parlent du
faible degré d’engagement en volume et en prixpdeducteurs de blé dur qui rendent la relation aval
difficile. Ce faible degré d’engagement concerntaaiul’avant-récolte que I'aprés récolte, durant la
période de stockage.

Plusieurs causes de cette situation sont avanegéédsspcollecteurs, tout d’abord le rapport erdre |
rentabilité de cette culture et les difficultés peduction. Il existe des zones traditionnelles de
production ou la production de blé dur est parfaéet adaptée. Cette cause est donc plutdt évoquée
pour les zones moins traditionnelles. Dans cesi&l@s régions, le risque élevé sur la qualité est
également cité comme cause de volatilité des sesfan rapport avec les niveaux de prix de I'année
précédente. Dans les zones traditionnelles de ptiodu les agriculteurs sont en général polycuteur
avec des productions a rendement économique paltéhdvé (vigne, arboriculture). Le portefeuille
produit permet de gérer le risque agricole, celajase a I'agriculteur la capacité a « spéculaumie
blé dur, c’est-a-dire a attendre le « coup de fsumles prix. Le stockage a la ferme accentue cett
propension.

In fine, si I'aval de la filiere montre son intén@bur I'élaboration de contrats structurés sur des
bases techniques nationales, voire régionalesphamie la filiere campe sur un équilibre court term
créé par les producteurs. Les collecteurs se satiplus ou moins de cette contrainte court terme e
organisant un arbitrage entre le marché domestliexportation. Cependant, ils sont conscients de
I'intérét de développer une relation contractueNec 'aval de la filiere francaise (les usinesar|
porte). La question est de savoir comment modifeercomportement des producteurs afin de
construire des contrats structurés du type de aélises pour I'orge de brasserie. La réussite ldn p
de relance blé dur en France dépendra de la cépdeitla filiere & développer des relations
contractuelles, méme s'il est évident que l'innmmttechnologique attendue du programme ANR
dédié au blé dur (projet Dur Dur 2013) est déteamia pour la baisse du colt de production (blé dur
et pates alimentaires) donc pour la compétitividiamale inter-cultures et pour la compétitivité
internationale avec les autres régions de produckams le monde.

Il est possible que les marchés a terme ne pamigmas a satisfaire les opérateurs de cettefiliér

“ Certains attributs de qualité du blé dur sont liés au terroir, la couleur et la ténacité par exemple. Les semouliers vont ainsi rechercher
plusieurs origines afin de combiner les qualités attendues de chaque terroir. Pratiquement, le climat annuel affecte I'intensité de ces
attributs, ce qui induit a la fois une complexité d’approvisionnement multi-origines efficace mais aussi une conception annuelle de la
qualité des pates alimentaires.

“2 D’apres les interviews, certains groupes industriels maintiennent des contrats structurés de type tunnel. Ils regrettent la difficulté a les
maintenir et I'actuelle incapacité a les développer.
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Recommandation 7

Afin d’améliorer la gestion du risque prix dansfiéere blé dur, il faut favoriser la recherche
d’'innovations contractuelles entre les productedesblé dur, les collecteurs et les industriels
utilisateurs. La base de cette innovation se tralarmes les produits structurés entre les collecteurs
et les groupes semouliers frangais. Des indicateemgant de référence pour les contrats doivent
étre travaillés par les parties. A cet égard, ugardsation du travail dans une filiere sahsin
captaindoit étre établie avec les syndicats professiaeelplace.

Enfin, afin de faciliter I'évolution du comportentettes producteurs, la stabilisation du revenu lié a
la production de blé dur doit étre visée, et mépmugée financierement par toutes les instruments
de gestion pluriannuelle du risque prix, tels qogwés dans la recommandatidh 4

2.4. Une évolution de I'expertise et du rble des powpinblics francais

La régulation financiére des marchés est requige @d¢ garantir I'absence de fraudes et de
manipulations conduisant a des distorsions de fat sur le marché a terme que sur le marché
physigue du sous-jacent. [Gommodity Exchange Aqui régit les transactions a terme depuis 1936
aux Etats Unis stipule ainsi dans sa Section 13 :

- il estinterdit de manipuler ou de chercher a maleiples prix des matiéres premiéres

- il est interdit de développer desearners», c’est-a-dire de chercher & détenir simultanémen
les stocks physiques et des contrats d’achat smatehé a terme (donc détenir une position
longue sur ce marché) pour biaiser le prix a temmenoment de la livraison

- il est interdit de divulguer de fausses informagianr I'état des récoltes ou plus généralement
sur des parametres de marché susceptibles d'affestéreau des prix de marché

Les cas deorner ont été largement évoqués par la presse amérideipgis la création de ces
regles. La tentative deorner des fréres Hunt sur I'argent métal en 1980 failsiapartie de tout
« bon » livre sur les marchés a terme. Par corsaedueezeou congestionqui sont des sortes de
cornersnon-intentionnels sont moins connus. lls sont famircontrdlés depuis des années aux Etats
Unis par laCommodity Futures Trading Commissi@FTC).

L'efficacité des marchés requiert également I'absede position dominante susceptible de
conférer un pouvoir de marché a un opérateur et doe possible capacité a biaiser les prix formés
sur une période de temps. De nombreuses reglegtéithaginées depuis les années 1920 aux Etats-
Unis afin de pallier cette situation. De toutes i@gges, il ne reste que les limites de positidestea-
dire le nombre maximal de contrats a terme qu’'ugratgur peut détenir & un instant. Tous les acteurs
de marché sont contraints par cette réglementatiais les acteurs en couverture de risque peuvent
obtenir une exemption a cette contrainte. Comnoelaverture de risque, ditna fide hedgingn’est
pas définie strictement par la CFTC, les professsidoivent démontrer que I'usage d’un contrat a
terme leur permet de réduire leur risque de mamgésique. C'est ainsi que leross-hedging
(couverture croisée d’'une position physique surcantrat & terme dont le sous-jacent est différent
mais positivement corrélé) ou encoranficipatory hedgingcouverture de risque par anticipation de
production) ont été successivement validés paFlBCGpour des exemptions de limite de position. Par

43 . . . T . . s . .
L’aide couplée au blé dur en zone méditerranéenne maintenue pour la période de programmation actuelle devrait
d’ailleurs étre valorisée en ce sens
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extension, les fonds d'investissement, «contrimste a la diversification de portefeuilles
d’investisseurs rationnels », ont obtenu dés laéis années 90 les mémes exemptions.

La CFTC, commission de contrble des marchés a taumeEtats-Unis, dispose d’une information en
temps réel des positions a terme des acteurs diénarais possede aussi une information trés précise
sur les conditions de marché, offre potentiellenalede et niveau des stocks. Les rapports réguleers
'USDA sur les marchés sont d’ailleurs des soutegormation privilégiées des professionnels. La
CFTC peut s'appuyer sur des données structuréed8IBA pour appliquer les régles complexes des
limites de position (limites sur le mois de liviaiset limites sur 'ensemble de la position d’'uteac

de marché).

Suite & des décisions prises lors du sommet du &Riisburg en 2009, les Etats Unis ont promulgué
en 2010 une loi, le Dodd-Frank Act, dont les obifegortent sur le contrdle du risque systémique su
les marchés financiers d'une part et sur le comtrdes opérations et des acteurs de marché,
essentiellement les non-professionnels de la diliggricole de présence récente sur les marchés a
terme, afin de limiter ou supprimer une « voldiliéxcessive » dénoncée (mais jamais réellement
définie). Le contrdle du risque systémique se foddebord sur la transparence des opérations
financieres sur le marché OTC par enregistremerst dentrats passés sur des plateformes
électroniques ad hoc. Il requiert ensuite la corspgon des contrats avec dépodt de garantie a la
marge comme sur les marchés a terme. La suppredsianvolatilité « excessive », a nouveau mise a
I’lhonneur pour la présence « excessive » de lauggdan, la loi demande une réforme des régles de
limites de position. Six ans plus tard, la régulatfinanciere a progressé sur le contréle du risque
systémique, par contre elle s’est enlisée sur t@uation des limites de position proposée par la
CFTC. Aux Etats-Unis, le porteur de projet légildbit prouver son intérét économique. Or le proje
CFTC, contesté par des organismes représentantstéesiédiaires de marché, a été bloqué par un
juge sur le constat de linutilité de la réformesdimites de position et, au contraire, sur le usgle
perte de liquidité par éviction d'acteurs imporgarffondamentalement, beaucoup s’interrogent sur
l'utilité méme des limites de position. D’autresipent que leur utilité est indirecte. Elles peremtt

la CFTC de contacter les entreprises dont le corp@nt parait anormal sur le marché a terme afin
de demander des explications. La discussion amtée serait plus efficace que I'application de
contraintes trop mécaniques créées par la loi.

L'Union Européenne, motivée également par les deemrdu G-20 de 2009, s’est attelée a une
réforme de sa régulation financiére. Le « packageniBr » est un ensemble de réglements et de
directives européennes qui ont des objectifs esttagdgies sensiblement similaires a ceux du Dodd-
Frank Act. Le réglement (EU) no 648/2012, dit EM{®rte sur la transparence des produits dérivés
négociés de gré a gré (les dérivées OTC), en pheicsur leur définition, sur la création de
plateformes d’enregistrement et sur les conditid@sompensation obligatoire. Le réglement EMIR
traite donc du contréle du risque systémique ex p@smsaction. Une implication forte de cette
réglementation est la création d'@ommitment of Tradersomme aux Etats-Unis, c’est-a-dire un

relevé hebdomadaire de positions détenues paedewsts d’'acteurs de marché.

La directive MiFID2 porte sur « I'ex ante » de tartsaction afin de contréler en particulier I'impac
des acteurs, en particulier des investisseurs-ftéaus sur les marchés a terme, mais aussi l'impac
du trading haute-fréquence automatisé. Comme aats-Ehnis, s'il est aisé d'établir par la loi, le
principe de limites de position, il est beaucouwpsifficile d’en définir les régles de fonctionnent,
surtout dans un contexte de matieres premieresditfésentes que les produits agricoles, les pitsdu
d’énergie (pétrole, gaz et électricité) ou les meéta
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Les limites de position

L'activité des spéculateurs a fait I'objet d’'ungyuéation des la création des marchés a terme. En
effet, I'activité des spéculateurs qui est reconooimme indispensable pour la liquidité du marché|a
souvent été considérée aussi comme déstabilisadgseprix et créatrice de volatilité. Plusieurs
instruments de régulation ont été utilisés aux $=tatis, les <rice limits», les «daily trading
limits » et les ¢osition limits» pour ne conserver pratiquement que le dernier.

Les limites de position ont été créées par unefddérale de 1936 et mise en oeuvre par |a
Commodity Exchange Commissidés 1938 aux Etats-Unis sur quelques produitscalgs. La
détention de contrats a terme est limitée en nonfiléepour chaque sous-jacent, afin d’interdiretto
pouvoir de marché, et donc empécher toute manipnolae marché et limiter un éventuel impact su
la volatilité des prix. Tous les participants aurch& a terme sont astreints aux limites de position
selon la loi mais des exemptions sont accordéesia gqui couvrent leur risque de marché physique
(bona fide hedging

=

A sa création en 1974, ommodity Futures Trading Commissi@FTC) maintient les limites
de position fixées par la loi fédérale puis en 188@ande son application sur tout le territoirelpsar
bourses de commerce en charge de marchés a teemeéglementation des limites de position
évolué dans le temps. Elle concerne actuellemeat premiere limite sur le nombre maximal de
contrats sur I'échéance rapprochée, qui peut camduila livraison. Cette limite est fixée selon l¢
niveau de stocks et la capacité a livrer physiqueeméne seconde limité est fixée sur la détentien d
contrats a terme sur I'ensemble des échéancegsc@ette seconde contrainte est liée au contedle|d
toute position dominante.

o~

Deux questionnements sur les limites de positianébé soulevés lors de la crise financiere d
2007-08. Les fonds d'investissement traceurs ddmdjui avaient obtenu des exemptions de limit
depuis le début des années 2000 ont été dénono@#mecdauteurs de volatilité excessive voire d
création de prix biaisés par rapport aux fondamente marché. Le débat sur la question est toujours
ouvert. Ensuite, I'absence de régulation sur lechiade gré a gré OTC en fort développement a eté
dénoncée. Les contrats structurés, appshiaps sont des produits dérivés des contrats a terme| et
options négociées sur les marchés centraliséstraaspour répondre a des demandes spécifiques
d’entreprise. Leur intérét explique leur développamréalisé « sans limite de position ».

T D o

—

Le Dodd-Frank Act de 2010 a donné mandat a la CH&Céviser les modalités pratiques de
limites de position, de réviser le systeme d’exeompet d’appliquer cet instrument aux contrat
structurés OTC. Le travail est toujours en cham#grle risque de perte de liquidité par cet imatnt
est reconnu et donc la mise au point de nouvedigles pratiques est fortement discutée, y comptis
devant les tribunaux.

2]

\"2)

L'article 59 de la directive MiFID2 adoptée en 20iMpose la mise en ceuvre par les Etats
Membres de limites de position sur les marchésmeale matiéres premiéres et sur les marcheés de
gré a gré (niveau 1). Cependant, les regles degtpn (niveau 2) proposées par le régulateur
européen ESMA ont été trouvées trop « laxistesr»ig®arlement Europé¥nce qui a entrainé le
report d’application de cette directive a 2018. @éscultés n'ont pas empécheé la France d’anticipe
les contraintes sur les marchés en introduisart acadre de la loi de séparation bancaire de 2013

*“Un opérateur de marché pourrait détenir jusqu’a 40% de « part de marché », c’est-a-dire de 'ensemble des positions
détenues
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mise en place de limites de position pour « ligfécacement contre les abus de marché et lesdus
position dominante ».

Il apparait donc que I'Union Européenne en retastbhiquement sur la régulation financiere des
marchés, veuille soudain, poussée par des pays eolamFrance, prendre une position tres
contraignante sur un sujet controversé au niveanddoique. Une premiére version de la directive
MiFID2 demandait I'instauration de limites de pasitou d’'une formule de suivi de positions selon
les circonstances de marché. Cette version a étéedula demande du Parlement Européen pour ne
conserver qu'une régulation de type mécariju€ette nouvelle version est potentiellement
dommageable pour le fonctionnement des marchétaea pi les interprétations de texte sont prises a
la lettre, y compris sur les exemptions.

Le package Barnier contient enfin des textes latiislconcernant le contréle des abus de marché.
Le reglement (UE) no 596/2014 dit MAR (pddarket Abuse Regulatidret la directive MAD (pour
Market Abuse Directiyeportent sur le contréle des fraudes et manipadatde marché, en particulier
sur des opérations désormais interditecalmer. Cette dimension de régulation est par contre trés
adaptée et aurait d0 étre mise en ceuvre des lguligién des marchés et le développement des
marchés a terme, c’est-a-dire depuis le début meses 90.

Ces derniers textes tendent a créer dans I'Unicofeenne la notion de délit d'initiéngider
trading) sur les marchés de matieres premiéres. La positda CFTC aux Etats-Unis est totalement
contraire & cette conception de I'information. Pétre précis, des juristes américains contestent la
vision de la CFTC depuis des années mais, powtdin, la Commission de régulation des marchés a
terme a toujours empéché la mise au point d'unesléigpn sur ce point aux Etats-Unis. Il sera
intéressant de suivre I'évolution de I'Union Eurepgée sur le sujet ainsi que les pratiques proposées
aux professionnels dans les pays membres.

La régulation financiére des marchés est absolumig#ssaire. Cependant, sa conception souléve
des problemes conceptuels du type « contrainteade=surs versus liquidité du marché (et donc
efficacité du marché) » et surtout des problemesmts de mise en ceuvre. Ainsi la définition méme
d'un contrat financier susceptible d'étre régulétpposer probléme (voir encadré « Régulation
financiére » p.26) avec toutes les conséquencew@atques pour les acteurs utilisant tel ou tel type
de contrats, la définition d’'une méthode de gestiomisque d’un acteur créant un risque systémique
pour ses clients (ou fournisseurs), ou encore fnidén d'une information privilégiée dont la
connaissance et I'usage est susceptible d'étrendéeocomme délit d'initié sont des sujets portant a
controverse. L'application stricte d’'une méme régoh sur les marchés agricoles et le marché de
I'énergie, comme les conditions d’exemption d’eisgment de contrats, peut créer de sérieuses
difficultés pour les professionnels.

Le risque agricole exogéne, dit naturel, transtang filieres depuis la dérégulation des marchés
européens conduit au développement des marchégiéng agricoles, les marchés a terme mais aussi
les marchés OTC financiers et physiques de gré dtels que décrits en section 1.2.). La régulation
financiére est donc un sujet qui concerne directéheesecteur agricole.

Le risque endogéne susceptible d'étre créé paradeisdes produits agricoles comme
diversification de portefeuille d'investisseurst gscialement contesté. Il renforce la volontétmple
de régulation, voire de sur-régulation des prodagtscoles versus d’autres matieres premieres.

Une régulation efficace doit étre mise en ceuvreijlibee entre des principes de contrdle de
possibles défaillances de marché et surtout, use em ceuvre respectueuse des spécificités du monde

45 . . ’e PR TP . - . .
A notre connaissance, aucune étude d'impact n’a été réalisée afin d’éclairer les choix du législateur européen ou frangais
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agricole. Cet équilibre doit étre travaillé par mganisations professionnelles, les pouvoirs pabli
francais et institutions en charge du suivi descimés physiques (FranceAgriMer en premier*fleen
relation avec les autorités de tutelle des mardin@mciers, ESMA au niveau européen et AMF en
France.

La capacité a maitriser les défaillances de madeim& un univers de marché qui se sophistique en
permanence, tant sur I'ingénierie des contratssyudes technologies d’échange utilisées, nécessite
une acquisition permanente de connaissances @etldgs autorités de tutelle. Elle pourrait nétessi
une organisation nouvelle, en s’inspirant de la @isrion de Régulation de I'Energie (CRE), afin de
répondre efficacement au besoin normal de régulatians le contexte des marchés agricoles
nationaux. Ce sujet fait 'objet de la recommaraia de I'étude.

Recommandation 8

La régulation financiére appliquée aux marchéscalgs nécessitera une restructuration de
linformation et un suivi des marchés auxquels ilestitutions vont devoir se préparer. Il est
possible que ces missions nécessitent 'acquisifi®emouvelles compétences en phase avec la
technicité et la complexité du marché, voire unevedle organisation de réponse aux demandes de
l'autorité de tutelle des marchés financiers.

Aprés avoir dressé l'état des lieux de la filieréréales-oléagineux, d’en avoir analysé les
problématiques et dégagé des recommandationsavouns étudié les pratiques passées et a venir des
acteurs de la filiere sucre francaise. Les plastalg betteraves étant par ailleurs céréaliers, les
problématiques étudiées au sein de la filiere téséaéagineux ont permis d’enrichir I'analyse de |
filiere sucre.

% La mise en oeuvre des limites de position au moins telles que définies au niveau 1 de la directive MIFID2 nécessite des
informations que seule I'institution FranceAgriMer peut structurer selon une périodicité adéquate. Ses procédures sur le
suivi de caution des valeurs d’actifs physiques détenues par les collecteurs pourraient aussi étre amenées a évoluer. Ainsi,
la conception de I'enquéte annuelle réalisée aupres des collecteurs sur les types de contrat pratiqués avec les agriculteurs
pourrait étre améliorée afin de disposer d’une information plus précise sur le risque porté et géré par les collecteurs.
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Filiere sucriere

L’étude de la filiere sucriere frangaise a étéiséal sur la base d’entretiens avec I'ensemble sle se
acteurs, précédés d’'un volet bibliographique. Naxens rencontré plusieurs industriels utilisatelers
sucre (confiseurs, biscuitiers et fabricants dedpits laitiers et glaces) et institutions publiquets
privées ayant compétence sur le sujet. Les tr@miars groupes sucriers francais ont également été
interrogés (ils représentent la transformationlde de 95 % des surfaces emblavées en betteraves pa
an du territoire). Trois groupes de travail réusigsdes planteurs de betteraves ont été organisés e
partenariat avec les groupes sucriers et la Cord#dé Générale des planteurs de Bettefdves
(CGB). Ces réunions se sont tenues de févrierib2046 et ont rassemblé des agriculteurs cultivant
des céréales et des betteraves sucriéeres et recqour le dynamisme de leurs pratiques de
commercialisation des céréales.

4 La CGB, Confédération Générale des planteurs de Betteraves, syndicat majoritaire représente la quasi-totalité des planteurs de
betteraves. C’est un acteur important de la filiere qui a travaillé sur les accords interprofessionnels avec un objectif de partage équitable de
la valeur.
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l. Etat des lieux de la filiere betterave-sucre frangae : marchés et prix

Depuis 1968, I'Europe a encadré le développemelt fiere betterave-sucre au travers :

- d’'une régulation de I'offre de sucre par des qudwproduction ;

- de systéemes de garantie de prix minimum d’abordr deusucre et la betterave puis

uniquement pour la betterave a partir de 2006 ;

- de l'obligation de dispositions interprofessionasllpour établir les relations économiques

dans la filiere.

Le reglement OCM unique 1308/2013 portant sur [&Rdur la période 2014-2020 a supprimé
les quotas de sucre ainsi que le prix minimum deetéerave a partir duf"loctobre 2017. Du fait de
cette importante évolution réglementaire, les i@hat commerciales au sein de la filiere vont devoir
évoluer pour trouver un nouvel équilibre tant eroabgu’en aval. Ainsi, Les betteraviers tout comme
les céréaliers doivent se préparer a gérer lexrdams des conditions de marché moins sécurisées.

1. Mise en contexte mondiale, européenne et frangaise

La figure 31 expose les chiffres clefs sur les potidns mondiale et européenne de sucre a sagoir le
marchés, les concurrents du sucre et la situaidiedrope et de la France.

Figure 31 : Place de la production sucriere dans le monde
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1.1.Marché mondial du sucre
Sur environ 180 Mt de sucre produit dans le moptles d'un tiers (60 a 70Mt) est échangé sur les
marchés mondiaux.

La plus grande partie de ce sucre échangé I'est fwme brut (non raffiné), dont les colts de
transport sont moindres par rapport au sucre blanc.

Son contrat de référence est celui appelé #11 raéso sous ICE (InterContinental Exchange).
C’est ICE également qui porte le contrat le réféeedu sucre blanc (autrefois appelé #5) : ce dernie
moins liquide, suit le contrat du sucre roux, ddifiérentiel appelé « prime de blanc ». Le contibt
correspond a des lots de 112 000 livres (envir@), 3 est libellé en centimes de US$ par livre
(cts/lb), sachant qu’lcts/Ib correspond a 22,0462t)S

Le contrat #11 est trés volatil, ainsi que le men# figure 32. Sur les cing dernieres années, le
cours du sucre brut a ainsi été divisé par 3. &welle campagne 2015-2016, il a été multiplié par
presque 2, passant d’environ 10cts/Ib en débuadgagne a plus de 20cts/Ib en fin de campagne.

Figure 32 : Evolution du prix du sucre a terme

sur le contrat ICE New york n°11 ( en USD/livre) Figure 33 : Exportations de sucre ( en Mt e.s.b)
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Le Brésil est le principal pays fournisseur du sugur le marché mondial, a I'origine de prés de
40% des volumes (voir figure 33). Le colt de praiducbrésilien agit donc comme un facteur décisif
du marché. Or, la monnaie brésilienne, le Realekstméme tres fluctuante : elle a perdu 53% face
au dollar sur la seule année 2015. Le marché de siant libellé en USS$, la parité Real/dollar agit
donc comme un élément fondamental du cours du.sucre

Un autre élément déclencheur, et accélérateurédalution du cours du sucre est la position des
fonds spéculatifs. En effet, ce marché est jugéidig et volatil ; il est historiquement considéré
comme un des marchés agricoles les plus intérsspant les opérateurs non-commerciaux. A titre
d’exemple, sur la campagne 2015-2016, ces deroigrgresque continuellement montré des positions
net-acheteuses de 13 & 15Mt.

D’autres facteurs interviennent sur ce marché,motant :

- la politiqgue énergétique des pays producteurs, ramipr rang desquels le Brésil, qui a la
capacité d'allouer une partie de sa canne a suergréduction d’éthanol ou au sucre, selon la
rentabilité de chaque débouché. Or, si le sucrsillang est libéralisé, son éthanol fait I'objet
d’'une politique publique forte. Ce sera égalementds, de plus en plus, de la Thailande,
second exportateur mondial, qui fonde égalemegraledes ambitions dans I'éthanol.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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- les effets climatiques: les événements El Nifiojsmaussi La Nifia, ont de fortes
répercussions sur le sucre, puisque des zonesodegion parmi les plus importantes sont
situées dans les zones sensibles : Inde, Asie diESt) Australie, Amérique centrale.

- la structuration méme de la politique sucriereendie, qui utilise la canne a sucre comme un
soutien a son agriculture familiale, mais ne faupas aux industriels la capacité de la
rémunérer, créant des cycles de surplus/déficitcark@s selon les années. Selon les
campagnes, I'Inde est ainsi exportatrice, ou ingiode, de plus de 5Mt, déstabilisant tout le
commerce international.

- les politiques publiques locales de gestion de h#&grnotamment en Chine, qui, par le biais
des réserves publiques, peuvent agir sur le maradridial. A titre d’exemple, on estime
gu’environ 7 a 10 Mt de sucre sont actuellementkstes en Chine.

- la moindre réactivité des plantations de cannecaesulont est issu environ 80% du sucre
mondial, et dont le cycle de production est gémeénaht pluriannuel, a 'opposé de la
betterave, a cycle annuel.

1.2 Présentation de la filiere européenne

1.2.1 Principales régions de production

Figure 34 : La production de sucre en Europe Figure 35 : Market share EU quota sugar production
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Source Siidzucker, Investor Roadshow USA/Canada, mars 2015

En 2014-2015, 'UE a produit 19,4 Mt de sucre avers de 142 000 planteurs et 109 usines.’Le 1
producteur européen était la France avec 5,1 Miespiar I'Allemagne avec 4,4 Mt puis la Pologne
avec 1,7 Mt (cf figure 34). Sur ces 19,4 Mt, 70 Baient produites sous le régime des quotas (conf.
infra) soit 13,53 Mt. Avec Sidzucker et Nordzuckes, deux premiers producteurs de sucre du quota
sont allemands. Les groupes coopératifs francaieoBeet Cristal Union sont également parmi les
principaux producteurs de sucre européens. Lesintipaux producteurs de sucre européens
produisent 84 % du sucre du quota ( cf figure 35).
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1.2.2 Politique douaniére

Suite & la réforme de 2006, 'UE a basculé du reg exportateur mondial derriére le Brésil au
rang de 2 importateur mondial derriére la Chine (cf figu®).3Lors de la campagne 2015-20186, les
importations ont représenté 22,3 % du sucre consoemUE (cf figure 37).

Figure 36 : Importations de sucre (mt e.s.b)
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Figure 37 : EU sugar market balance

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |

Beginning stocks 1.6 1.2 2.4 32 2.6 4.0
Production 15.9 18.0 17:3 16.6 19.4 13.8
Imports 3.9 3.6 4.0 <) 27 3,
Total available 21.4 22.8 23.7 23.3 24.7 21.3
Consumption 19.1 18.2 19.0 19.1 19.2 18.7
Exports 1.0 22 1.5 1:5 125 1.6
Ending stocks 12 2.4 382 2.6 4.0 1.0
Total outlets 21.3 22.8 23.7 23.2 24.7 21.3
Self-sufficiency [%] 83.2 98.9 91.1 86.9 101.0 73.8
Import market penetration [%] 20.7 18.6 20.2 18.8 131 22.3

Export production specialisation
[%]

Source: European Commission data.

6.3 122 8.7 9.0 7 11.6

Le sucre roux entrant sur le territoire communaatast soumis a droit de douane de 33,90€/100kg et
le sucre blanc a droit de douane de 41,90€/100k¢a @it, environ 20% du sucre consommé en
Europe est affranchi de ces droits de douaneslpsieprs exceptions douaniéres, qui représentent un
volume compris entre 3 et 3,2Mt.

Les principales exceptions tarifaires sur les ingt@ns sont :

- Les importations en provenance des pays ACP/BMA

*8 bays ACP (Afrique, Caraibes, Pacifique) et PMA (Pays les Moins Avancés)

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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Les droits de douane applicables au sucre proveahesipays ACP-PMA ont été progressivement
annulés, entre septembre 2006 et septembre 2@@9 sns limitation de contingent depuis 2009.

Elles atteignent désormais environ 2,0 a 2,2Mt gampagne et correspondent a 60-70% des
importations européennes de sucre. Trois origisegrant 40% des imports : Maurice, le Swaziland et
le Mozambique.

- Les contingents liés a I'élargissement de I'Unionopéenne
Lorsqu’un pays intégre un espace économique prog&Egeanciens partenaires commerciaux peuvent
demander a 'OMC de pouvoir continuer & bénéficies avantages qu’ils avaient par le passé, en
vertu des dispositions de l'article XXIV:6 du GATT.

C’est ainsi que I'agrandissement de I'Union européea conduit a I'instauration de contingents a
droits de douanes réduits, notamment lors de f&aement de I'Union a la Roumanie et a la
Bulgarie. Concernant le sucre, ces contingentesgmtent désormais 675.000 t, a droit de douane nul
ou réduit (98€/) :

Pays Volumes par campagne Droits de douanes
concernés (Oct./Sept.) - en tonnes tel quel applicables (€/t)
Inde 10000 0

Brésil 334 054 98

Toute origine 253977 98

(Erga Omnes)

Cuba 68 969 98
Australie 9925 98

TOTAL 676 925 -

Par ailleurs, 'adhésion croate (2013) contribueta nouveau contingent de type CXlde 114.000t,
attendu pour 2017.

- Les contingents liés a des accords de libre-échange
Les accords de libre-échange que I'Union européeomiclut avec ses partenaires résultent
freguemment en l'instauration de volume limité dere pouvant arriver sur le territoire européen en
franchise de droit de douane. Les contingents Betoent applicables sont les suivants :

» Contingents sans droit de douane avec I'Est dedpi:
o Balkans: 200.000t, sur la campagne 2015-2016
o0 Moldavie : 37.400t sur I'année civile 2016
o0 Geéorgie : 8.000t sur la campagne 2015-2016
0 Ukraine : 20.070 t sur la campagne 2015-2016.

49 . ) . . B} T .
« sucre concessions CXL » : sucre brut de canne figurant sur la liste « CXL — Communautés européennes » visée a I'article 1* §1 du
réglement (CE) n° 1095/96 (i.e. liste adressée par la Communauté européenne a I’Organisation mondiale du commerce dans le cadre des

négociations des accords GATT)
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e Contingent sans droit de douane avec I'Amériqudanendt centrale : 268.140 t sur I'année
civile 2016

Par ailleurs, quatre accords supplémentaires anésl'et déja été négociés, qui aboutiront, lofguie
application (vraisemblablement entre 2017 et 2018):

* aun contingent de 25.000t sans droit de douangisiEgquateur ;

e aun contingent de 20.000t sans droit de douaneisiepVietham;

e aun contingent de 150.000t sans droit de douameisiBAfrique du Sud ;

e & une libéralisation totale 7 ans apres applicatlenl’'accord avec le Canada, qui inclue
également un contingent de 30.000t sur lequeklgies d’origine ne s’appliqueront pas.

1.2.3 Débouchés et prix de référence pour le sucre earopé

Valorisations du sucre en UE
25
20 - B Exportations de sucre sous
§ forme de produit transformé
S uota
215 - (quota)
35 B Exportations sur pays tiers de
g 10 - sucre (hors quota)
S 5 ,
5 Sucre pour éthanol (hors
quota)
0 -
2013-2014 2014-2015 2015-2016

Source : Commission Européenne et FranceAgriMer

- Sucre alimentaire :
La principale valorisation du sucre en Union eusgpe est alimentaire. La consommation alimentaire
a oscillé ces 3 dernieres campagnes entre 16,1 Mt,® Mt. Les quotas de production étant de 13,53
Mt pour servir cette demande, I'Union européenni donc mécaniquement importer. En fonction
des parités a I'importation, les ajustements desiptérieurs vis-a-vis du marché mondial se ré&giis
de maniére tres erratique.

Figure 38 : Prix de marché du sucre blanc europnéen ( en €/t)

800 EU market price for white sugar (€/t)
700 f
600 -
S00 -
400 -
= dyerage price for white sugar within the Community
200 ~AeA-¥. World market price - London 5 ($/t)
World market price - London 5 (€/t)
W s Ssssgsscsaannzannas
3E3L3ESEIE3LE3EIEILEIE
Source : DG Agri Dashboard — Sugar50

>0 https://ec.europa.eu/agriculture/sites/agriculture/files/dashboards/sugar-dashboard en.pdf
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- Sucre industrie chimique :
Le sucre pour l'industrie chimique représente uaknsation annuelle de 800 kt dans un cadre

hors quota. On remarque historiquement une plge leonvergence entre les prix communautaires et
mondiaux.

Figure 39 : Prix du sucre blanc europnéen pour les industriels ( en €/t)

800

700

EU price for industrial white sugar (€/t)

600
500
400
300
200

s frOM sugar producers
from industrial buyers
World market price - London 5 (€/t)

100

- = N N m M
» e RTs
N £ N LN

=
= -
c c
a = 4 .5 8 3 ®

Ju-o7
Jan-08
Jul-08
Jan-09
Jul-09
Jan-10
an-15

Jul-10
Jul-14
Jul-15
an-16
Jul-16

ource : DG Agri Dashboard — Sugar

- Sucre valorisé en alcool - éthanol :

Cette valorisation est plus variable que les deéxdalentes et a évolué entre 1,2 Mt et 1,7 Mt ces
trois dernieres années. Ces chiffres ne reprédepésnla totalité de I'éthanol issu de betterawe :
sont pas intégrés a ces chiffres I'éthanol issjusl@ert ou plus important encore celui issu desesu
résiduels dits de mélasse. Le prix de référengeaeticulier en ce qui concerne la valorisation \ars
carburation (il y a également un débouché alimenmtail vers la pharmacie pour les alcools de
betteraves) est le prix FOB Rotterdam dont le nivest publié quotidiennement par Platts. L’Union

européenne est nette importatrice et le niveaypdrscommunautaires s’'établit souvent en fonction
de parités a I'importation.

- Sucre exporté vers pays tiers :

Depuis la campagne 2006-2007, les exportationgpéermes sont limitées par 'OMC a 1,374 Mt
de sucre. Elles sont exportées au cours mondiaférence aux 2 marchés a termes mentionnés
précédemment : le contrat n°5 de sucre blanc IG&E@intrat n°11 de sucre brut ICE.

1.3 Présentation de la filiére francaise

En 2015-2016, la France métropolitaine compte mumee sucriers disposant de de 25 sucreries
principalement réparties dans le nord de la Fraf@éstal Union (10 sucreries), Tereos (9 sucrgries
St Louis sucre (4 sucreries), Lesaffre freres €tesie) et Ouvre (1 sucrerie).

La France est le $0°producteur mondial de sucre, & groducteur mondial de sucre de betterave
et le £ producteur européen de sucre (métropole + DOM¥raace est également |& éxportateur
européen de sucre : principalement vers I'UE (emvi2,5 Mt) et plus marginalement vers les pays
tiers du fait des limitations OMC (0,35 Mt).

Concernant I'éthanol, la France est également®l@rbducteur européen d’alcool agricole (19

Mhl) et d'alcool de betterave (10 Mhl). Elle exporun tiers du bioéthanol qu'elle produit
(principalement vers I'UE).
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2. Evolution du cadre réglementaire européen portansur la betterave, le sucre et
I'éthanol

2.1.La mise en place des quotas et leur évolution'@EM Sucre en 1968 au post 2017

2.1.1. Mise en place et fonctionnement de 'OCM sucre3681

Lors de sa création, I'Organisation Commune deschtss du Sucre (OCM Sucre) a deux
objectifs : assurer I'approvisionnement en sucrarduché intérieur et garantir la rémunération des
producteurs européens. Trois vecteurs principanokalors mis en ceuvre :

- régulation de I'offre de sucre par des quotas ;

- mécanismes de soutien des prix de la betterave siate.

- obligation de dispositions interprofessionnell@sce titre en France, chague campagne, sous
'égide du Comité Interprofessionnel des Produdid®acchariferes (CIPS), des accords
interprofessionnels sont conclus entre le Syndedional des Fabricants de Sucre (SNFS), la
Confédération Générale des planteurs de Betterg@e®8) et la Fédération Nationale de
collecte et de transformation de la betterave (F@B) d'organiser les relations entre
planteurs de betteraves et fabricants de sucre.

Ainsi, on trouve trois mécanismes déployés pouwtgilla filiere :

e Larégulation des volumes de sucre

Dés 1968, la CEE a choisi de réguler l'offre deespar des quotas. Les sociétés sucrieres ont la
possibilité de produire au-dela des quotas malsunisucre ni les betteraves afférentes ne béaéfici
des garanties de prix publiques. Les volumes codsepar les quotas ont été fixés a l'origine en
fonction de la consommation européenne en intégnamtprévision de croissance de celle-ci. lls ont
été distribués aux pays européens en fonctionutehistorique de production de sucre. Deux types de
guotas existent : le quota A et le quota B. L& prinimum est identique mais la taxe a la produrctio
s'y appliquant est différente comme on peut le goir la figure 40. Le quota A se voit appliquer une
taxe comprise entre 0 et 2 % du prix minimum tawodie le quota B se voit imputer de cette premiére
taxe ajoutée d’'une seconde taxe variant de 0 a%7,5e niveau global de cette taxe a la production
dépend du montant des subventions a I'exportatiised en charge par le planteur et le sucrier.
L’appellation de « quota C » parfois indument sé& par les professionnels renvoie a productios hor
quota non limitée destinée a I'exportation ou aélkalichés non alimentaires qui ne bénéficient pas du
prix minimum et a laquelle ne s’applique pas detaxa production.
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Figure 40 : Décomposition du prix de la betterave sous auota
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* Le prix minimum de la betterave et mécanismes de soutien des prix du sucre

Des 1968, la CEE choisit de réguler les prix dbdterave et du sucre. Les betteraves du quota
bénéficient d'un prix minimum quand le prix du ®ucur le marché communautaire bénéficie de
plusieurs mécanismes de soutien. Depuis le leemegit en 1968 et jusqu'en 2000-2001, le Consell
des ministres fixait chague année pour le sucrechla

- le prix d'intervention qui constitue le prix minimugaranti au stade nu départ usine.

- le prix indicatif qui constitue le prix de marchgtinal situé environ 5 % au-dela du prix

d'intervention. Il sera supprimé en 2000-2001.

- le prix de seuil qui assure la préférence commuaiigut aucun sucre ne peut étre importé en

dessous du prix de seuil.

Figure 41 : Encadrement du prix du sucre blancmeo sous le régime des quotas

Prix 1 Prix a I'importation
frim = my/mm = m mm S = Prix sortie usine
Prix minimum
Source : Auteur

e Les restitutions a I’exportation

Le troisiéme et dernier point consiste en I'étagiment de subventions aux exportations afin
d’éliminer la surproduction de sucre européen ligrd’Europe (reglement (EU) no 318/2006). Cet
excédent étant dd a la prise en compte des prasisie croissance de la demande européenne en sucre
lors de I'établissement des quotas. Les restitataux exportations appliquées ici sont financées pa
les producteurs européens via la taxe a la pramuctia taxe a la production est ainsi revue chaque
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Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

93



SIGMA TERME

année en fonction du prix mondial du sucre, du gexseuil, des volumes produits et de la demande,
comme on peut le voir sur la figure 42.

Figure 42 : Formule de calcul de la taxe a la production

PixTa (Qa+ Qg) + Pix Ty x Qg = (Qa + Qz- D) x (P;— P,,)
N

J 0 J
N ~"
Recette issue des taxes a la Subventions aux
production = exportations a financer

Avec
P;, le prix minimum européen
P,,, le prix mondial du sucre
T, La taxe a la production appliquée au quota A (dont la valeur oscille entre
0 et 2 % selon les années)
Tg, La taxe a la production appliquée au quota B (dont la valeur oscille entre
0 et 37.5 % selon les années)
Q, + Qg respectivement les quantités produites dans le cadre des quotas A
et B.
D, la demande européenne en sucre

Source : Auteur

Sur la base de ce mode de calcul les restitution®gportations sont exclusivement financées par
les producteurs. A titre indicatif, selon le Midist de I'Agriculture et de la péche francais, les
restitutions a I'exportation versées en 2003 emégasur le sucre s’élevaient a environ 220 millions
d’euros.

2.1.2. Réforme de I'OCM sucre en 2006

Figure 43 : Production européenne de sucre issu de
betteraves sous quota (Mf de sucre blanc)
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Depuis 1995, I'accord de I'OMC imposait une limitet des subventions a I'exportation pour le
sucre des quotas A et B. Aucune limite ne condeatars les exportations de sucre hors quota au
titre de ces accords puisque les quantités conegime bénéficiaient d’aucun soutien a I'exportation

En 2003, I'Australie, le Brésil et la Thailande aiéposé une plainte auprés de I'Organe de
Reéglement des Différends de 'OMC concernant lgsogations de « sucre hors quota » (au motif
gu’elles bénéficiaient indirectement du régime gestas et de prix garantis) et les réexportatians d
sucre ACP. L'Union européenne a été condamnée’'@MQG en 2005 et obligée de limiter ses
exportations totales de sucre a 1,374 Mt des lgpagne 2006-2007.

Cette condamnation ajoutée a la volonté de la Caesion européenne d’harmoniser le
fonctionnement de I'ensemble des OCM a conduitgrdéonde réforme de 'OCM sucre en 2006.
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Les quotas de production de sucre/isoglucose éntlgissés de 18,4 Mt & 12,8 Mt en 2010, soit
5,6 Mt a abandonner au travers d’un fond de retstration. En sucre spécifiguement, les quotas A et
B furent fusionnés en une seule catégorie. Ldéagde sucre est de 13,5 Mt en 2015-2016.

Figure 44 : prix minimum de la betterave du quogd’dnion Européenne (a gauche) en euro par
tonne et seuil de référence du sucre (a droite)
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Source : L'agriculture dans I'Union Européenne, Informations statistiques et économiques (de 2004 a 2010)

Le prix d'intervention du sucre a été remplacéyaprix de référence. Ce seuil de référence a été
réduit progressivement en visant un rapprochemeagressif entre les prix du sucre sur le marché
européen et sur le marché mondial : de 631,90e€tudre blanc en 2008 a 404 €/t cf figure 44.

Parallelement, le prix minimum de la betteraveéaftaissé de 43,63 € /t avant la réforme a 26,29
€ a partir de 2009-2010 contre le versement dasdeoipaiement de base sur ces hectares (ceux-cCi
n'allaient couvrir qu’une partie de I'écart).

En conséquence de la condamnation a 'OMC, les reagans de sucre européennes ont été
limitées a 1,374 Mt (dont 0,3 Mt pour la Francegr Rilleurs en 2008, les restitutions a I'expodiati
ont été supprimées.

La production de sucre hors quota demeure pogsthlel’exportation (toujours dans la limite des
1,374 Mt), pour produire de I'alcool et pour leddéchés non alimentaires du sucre.

Suite a la réforme de 2006, I'UE est passée d’'dapare nette a importatrice nette de sucre. Elle
est actuellement un des premiers importateurs ce su

2.1.3. Disparition du régime des quotas en octobre 2017

Selon le réglement 1308/2013, les quotas sucke @ix minimum de la betterave seront supprimés a
compter du I octobre 2017. Les seuls outils de gestion quirdeoonservés porteront sur le
mécanisme d’'aide au stockage privé, le systemeigiede bilan par la Commission européenne ainsi
que I'observatoire des prix communautaires.
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La production, la vente sur le marché communautites exportations de sucre (et d’isoglucose)
vont ainsi étre libéralisées.

En outre, un acte délégué publié a I'été 2016 aigdu’ « une entreprise sucriére et les vendeurs
de betteraves concernés peuvent convenir de claeseSpartition de la valeur » afin d’autoriser la
négociation collective au niveau de chaque ensemans faire d’entorse au droit de la concurrence.

2.2.Le développement de I'éthanol depuis le milieuasheses 2000

Alors que le panel perdu a I'OMC et le nouveauaggint sucre 2006 ont limité la production de
sucre, la filiere a bénéficié de I'impulsion donmse les pouvoirs publics pour le développement des
biocarburants.

2.2.1. Cadre européen pour le développement des biocantsira

En 2003, [I'Union européenne a adopté deux direstifondamentales qui ont permis de
réellement amorcer I'essor des biocarburants en UE

- La directive 2003/30/CE pour la promotion des émsrgenouvelables : elle encourageait les
Etats membres & incorporer au minimum 2 % de hiocants dans les carburants (équivalent
énergie) en 2005 et 5,75 % en 2010.

- La directive 2003/96/CE portant sur la taxation gexduits énergétiques allait permettre aux
Etats membres d’appliquer une exonération parti@lletotale des droits d'accises sur les
biocarburants.

Ce cadre va étre renforcé avec lI'adoption du padquoetgie et climat en avril 2009 avec deux

nouvelles directives qui vont renforcer les distitssexistants :

- La directive sur les énergies renouvelables (ENREtpblit un objectif contraignant de 10 %
minimum d’énergie renouvelable dans les transptats chaque pays de 'UE en 2020.

- La directive sur la qualité des carburants qui isgaux fournisseurs de carburant de réduire
de 6 % a I'horizon de 2020 les émissions de gafféisede serre des carburants qu'ils
commercialisent par rapport au niveau moyen de 2010

Au cours de I'été 2015, I'Union européenne a addatélirective dite « CASi » (changement

indirect d’'affectation des sols) qui a limité a 7&taux d’incorporation des biocarburants issus de
plantes riches en amidon (par exemple céréalesde ¢par exemple betterave) et huile (par exemple
colza) tout en conservant I'objectif de 10 % d'@ierenouvelable dans les transports a 2020.

Concernant la stratégie post 2020, la Commissiopgsera fin 2016 une nouvelle version de la
directive sur les énergies renouvelables qui séterchinante pour I'évolution de la filiére.

Depuis 15 ans, la production européenne d’'alcodtelg a connu un important accroissement :
de moins de 20 Mhl au début des années 2000, teiadra 69 Mhl en 2014 dont 23 % sont issus de

betteraves.
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2.2.2. Le cadre francais pour le développement des biagarits

Sous l'impulsion de I'Union européenne, plusieuiastvont se saisir de cette opportunité pour
adopter des politiques volontaristes en faveuréugelbppement des biocarburants.

En France, le Plan Climat 2004 reprend les obgedéfla directive pour la promotion des énergies
renouvelables. Des septembre 2005, le plan depifilliixe des objectifs plus ambitieux de 5,75 % de
biocarburants dans les carburants en 2008 (eniéhedg 7 % en 2010 puis de 10 % en 2015. En
2012, le gouvernement francais est revenu sur teijiectoire en plafonnant a 7 %, l'utilisation de
biocarburants issus de denrées alimentaires admodiz 2020.

Ces objectifs furent soutenus au travers d'un ebbede mécanismes fiscaux qui ont donné dans
un premier temps une certaine visibilité a l'indigspour se développer.

La filiere betterave sucre a donc investi dans agmcités de distillations qui lui ont permis de
faire passer la production d’alcool éthylique détdrave de 5 Mhl en 2004-2005 a 9 Mhl en 2014-
2015.

En 2014-2015, la production d’alcool-éthanol a éspnté 29 % du débouché des betteraves. Le
développement de ce débouché a ainsi permis d'anterthute des surfaces en France suite a la
réforme de 2006. Cette valorisation est donc ingwet pour I'équilibre du secteur.

3. Le point de vue des acteurs de la filiére et leurttentes face aux nouveaux enjeux
3.1.Le point de vue des industriels utilisateurs desuc
3.1.1.Fonctionnement actuel de 'aval de la filiere
« Les modes de contractualisation actuels entre les@iers et les industriels utilisateurs de
sucre.

Les utilisateurs industriels de sucre questionmésraliqué utiliser des contrats de gré a gré pour
leurs approvisionnements en sucre. Dans ces conlealype de sucre, la quantité, la date de borai
sont fixés a l'avance. Le prix est lui aussi gélednent fixé a I'avance et correspond a un contrat
forward. Dans certains cas il s’agit d’un prix spot ourdjrix indexé.

Depuis 2018, les contrats n’incluent plus des clauses stasddedquantités et une fixation de
prix sur douze mois comme c’était le cas auparavant

Ces logiques contractuelles s’inscrivent souvensdm systeme d’appel d’offres entre industriels
utilisateurs et groupes sucriers dont le fonctiomeet est décrit dans la figure 45.

%L Crise du prix des denrées alimentaires en 2010 dont le sucre, suite a une baisse de I'offre brésilienne et aux mauvaises
conditions climatiques en Australie, hausse de 73 % du prix du sucre entre juin 2010 et février 2011 selon la banque
mondiale.
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Figure 45 : Contractualisation historique entre industries utilisatrices et groupes sucriers

*Possibilité d'ajustement a la

*Cahier des charges marge des quantités en

*Volume cours de campagne sucriere
ePériode de livraison *Prix forward, spot ou indexé via de nouveaux appels
eLivraisons d'offres

eSpécificités éventuelles

Source : Auteur

* L’impact inégal d'un marché intracommunautaire sur les industriels utilisateurs

Du fait de la politique sucriéreFigure 46 : Historique des prix facturés du sucre européen et du
européenne, certains utilisateurs de suS°ntratn’s ICE (€/tonne)
évoquent des periodes de deésavanta|  eureference price and eU market price for white sugar
concurrentiel face a leurs concurrents ncf ., e
européens dues a I'absence de corrélati| -
du marche intracommunautaire avec If
marché mondial. Ce phénomeéne peut ét
constaté sur la figure 46, néanmoins il doj
étre analysé avec précaution puisque
prix du sucre intracommunautaire

632¢/t

Figure 47 : Evolution des importations sous
contingent au sein de I'Union Européenne
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= importations facturation ne s'effectue pas a la méme date que la
avec droits fixation du priX.

préférentiels ou
droits a taux

2o L’importation de sucre pourrait constituer une
stratégie afin de contourner ce risque concurrietiie
w° . .

& reste possible dimporter du sucre brut selon les
accords préférentiels (ACP, PMA, CXL...) dont les

I représenté est un prix moyen facturé alors que la

Source : Auteur  groits de douanes sont fortement réduits ou nais; p

ensuite le raffiner en Europe. Hors accords préféis, les droits de douanes de 419 €/t pour ¢eesu
blanc sont généralement dissuasifs (pour un priswuwe blanc a terme a Londres entre 300 et 600
€/t). Les colts associés a ce type d'importatiens/ent étre relativement élevés et la aussi priifisibi

en fonction de la différence entre le prix du suoteacommunautaire et le prix dans le pays coméidé
et du codt de I'énergie. En effet, la plupart dagspvisés par les accords ont des colts de producti
élevés et des installations portuaires peu dévékgppnduisant d'importants surcodts de transport

pouvant nuire a leur compétitivité. Les procéduaesninistratives d'accés a ce type de quota
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d’'importations sont, aux dires des acteurs, deséolares lourdes nécessitant un personnel qualifié.
Ainsi seuls les acheteurs de sucre les plus impisrtant la capacité financiére de rentabiliserype t

de services. L'ensemble de ces facteurs expliqueecours limité aux contingents d’importation de
sucre comme on peut le voir sur la figure 47.

3.1.2. Les attentes des industriels utilisateurs

Les industriels utilisateurs de sucre sont lemtdigles sucriers. On peut citer les industries des
boissons rafraichissantes, les biscuiteries, laefisgyies et les industries des produits laitierglaces,
ainsi que les transformateurs tels que la boulamgatisserie, sur une échelle différente de voldme
consommation de sucre.

* Une variabilité des attentes contractuelles seloa kaille des structures

Les attentes des utilisateurs de sucre dans lextentle la fin du systéme des quotas sont tres
variables et dépendent largement de la taille detdur en termes de volume de sucre consommeé.
D’une maniére générale ils sont conscients queaieiné restera protégé du fait des droits de douanes
s’appliquant et bien qu’ils puissent avoir recoatsx contingents d'importation via les accords
préférentiels. Les industriels multinationaux comgot une ou plusieurs équipes dédiées aux achats
de matieres premiéres sont habitués a gérer lsguei sur les marchés a terme et s’orientent
logiquement vers ce type de demandes, allant partaios jusqu’a évoquer I'utilisation du contrat a
prime avec échange de lots.

Les industriels dont les volumes de sucre consomenésellement sont plus modestes ou les
structures artisanales, n'ont pas d'expérience tenmarchés a terme. Leurs attentes ne concernent
donc pas directement I'utilisation des marchésriénde Certains sont cependant habitués a travailler
avec des contrats a prime (sans échange de lot$¢ sacao, c’est-a-dire qu’ils n'ont pas d'acces
direct au marché mais fixent le prix du cacao diéreéice au marché a terme, systéme qu'ils
envisagent en sucre. Le marché a terme considéle eantrat n°5 de Londres ou n°11 de New York
bien que les utilisateurs interrogés préférera@nter le risque de change induit, en utilisant un
contrat intracommunautaire coté en euros.

Une demande claire de la part des utilisateurs utgesest de ne pas raccourcir les durées de
contractualisation pour éviter que la couverture ukines ne soit trop courte.

¢ Une substitution du sucre par l'isoglucose est-ellgossible pour les industriels ?

95 %du sucre consommé en France est issu de bettevamédres. Parmi les 3 millions de tonnes
de sucre consommées en 2015/2016, 59,50 % stiséesi par les industries alimentaires. Le sucre
n'est cependant pas I'unique produit sucrant, istexI'isoglucos#, fabriqué par les amidonniers a
partir de mais ainsi que d’autres polyols. Tout c@Ma betterave sucriere, I'isoglucose est soumis a
un quota de production : la quantité réglementéde3g00 000 tonnes par campagne. La fin du quota
betteravier est synchronisée avec celle du quoteernant 'isoglucose. Ainsi, en fonction de
I'évolution du prix du sucre d'une part et des edgé d’'autre part certains industriels pourraient
envisager de remplacer une part ou la totalitéutuwesconsommé par de I'isoglucose selon le produit
fini réalisé.

52 . . . s
Isoglucose, également appelé sirop de glucose-fructose ou sirop de mais a haute teneur en fructose.
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Figure 48 : Hypothése de spécialisation des bassins de production de
sucre et d'isoglucose

2 Zone de prédilection
4 ) de Vindustrie
<='" betteraviére

Zone de prédilection
pour la glucoserie

Source : Auteur

Techniquement, en se basant sur les usages a@0élsdu sucre utilisé peut étre substitué par de
I'isoglucose. Aux Etats-Unis l'isoglucose est s#lia hauteur de 40 %. Les incorporations les plus
courantes d’isoglucose se font dans les boissdraaiasissantes, les produits laitiers et les c@&w®al
pour petit déjeuner. En 2015, l'isoglucose représed % du marché européen des édulcorants. A
horizon 2025 ; I'Union Européenne estime qu'il paitr représenter 11 % de ce marché avec 2.3
Millions de tonnes produites en Europe. La consotitmaet la production devraient étre tres
inégalement réparties en Europe puisque les pdystaiées en sucre (pays de l'est et du sud de
'Europe) et excédentaires en céréales seront uegignt les acteurs majeurs de cette production.
Quelques limites a I'expansion de I'isoglucose iségat car son godt est légerement différent dei cel
du sucre, ce qui pourrait ne pas étre acceptéoparles consommateurs. Dans les pays de l'est de
I'Europe et principalement en Bulgarie, SlovaguieHengrie, les consommateurs consomment déja
une part importante d’isoglucose ce qui devraitittmla progression de parts de marchés de cet
édulcorant.

3.2.Le point de vue des groupes sucriers

3.2.1.Situation actuelle des sucriers

« Une situation proche de celle vécue par les coopéxes céréaliéres en termes d'offre
commerciale.

'y a une quinzaine dannées, l'offre en contralss coopératives céréaliéres consistait
essentiellement en une forme du type prix de canmag]les ont alors vu émaner de leurs producteurs
une demande d’enrichissement de I'offre contrat#u€lonsidérant cette requéte, les contrats a prix
ferme, complétés d'autres formes de contractu@issit sont venus étoffer I'offre commerciale
proposée aux adhérents notamment par utilisatism@&chés a terme. Dans la filiére sucriere, koffr
proposée actuellement par les coopératives susréteurs adhérents est tres proche d’un contrat a
prix de campagne en céréales avec prix d’acomp® da prix de basd versé en décembre de

53 . . P P . N .
Prix de base = Prix minimum diminué de la taxe a la production
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I'année de récolte complété par des complémentgideonformément au calendrier de la figure 49
cf partie Filiere sucre 1.3.2.1.

A ce jour et jusqu’en 2017, deux prix de campagnme proposes, I'un pour la betterave du quota
et 'autre pour la betterave hors quota.

» Des acteurs déja formés a I'utilisation des marchésterme

Les groupes sucriers interrogés ont affirmé déjariser I'utilisation des marchés a terme.

Avant 2006, les groupes sucriers francais utiligaija les marchés a terme, en particulier lerabnt
ICE n°5 de Londres sur le sucre blanc. Le suctedes betteraves hors quota destiné a I'expott étai
commercialisé sur les marchés a terme, en par&enavec la CGB selon les regles de l'accord
interprofessionnel.

Ainsi, le prix de la betterave était défini en foan du prix mondial selon les systemes de la
« barre et du calendrier ».

Prix betteraves a 16° = (Prix mondial — Frais de transport-stockage-fob) x 0,07544

Le prix mondial retenu étant fixé de maniere intefpssionnelle selon les deux méthodes dites de
la « barre » et du « calendrier ». La « barre »sistait a ce que la CGB propose a chaque sucrier
d’arréter un prix pour un volume de sucre a diffésenstants, selon le cours mondial du sucregentr
fin ao(t et janvier. A la fin de cette période IP€* calculait le prix moyen par sucrier pondéré par
les volumes, il calculait également la part de sunars quota dont le prix restait a fixer, qui téaaiété
par la seconde méthode dite du « calendrier » dintjanvier et ao(t. Celle-ci consiste a définir u
calendrier de plusieurs périodes durant lesquefiesr chacune la moyenne des cotations sur une
échéance fixée donne le prix du sucre pour unéegdutvolume concerné par cette méthode. A I'issue
de la saison de commercialisation le prix finalshquota est une moyenne pondérée des volumes de
chacune des deux méthodes.

Les groupes sucriers indiquent qu’ils continuenititiser les marchés a terme, tant sur le sucre
avec le contrat ICE n°5 de Londres sur le sucredi le contrat ICE n°11 sur le sucre roux, gue su
I'éthanol avec un marché de I'éthanol compensé RoBerdam. Cette utilisation transparait dans les
formes de contrats proposés par certains a leignstlindustriels puisque des contrats indexés leur
sont parfois déja offerts.

Chez certains groupes sucriers, comme par exemgieos, un service spécifique dédié a la
commercialisation et a la distribution de sucrééacééé : Tereos Commodities créé en novembre 2014
a pour objectif d’apporter aux clients « une offixé réponde a leurs attentes » selon le communiqué

de presse associé.

Les groupes sucriers possedent par conséquenibdaaissances certaines dans le domaine des
marchés a terme et dans leur utilisation.

> Comité interprofessionnel des productions sacchariféres
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3.2.2. Les attentes des sucriers

Cristal Union et Tereos affichent une volonté dimegter les volumes de betteraves transformées
de 20 %.

Ces dernieres années, les groupes sucriers framgalmaucoup investi dans leur outil industriel.
Par exemple Cristal Union a investi 565 milliongwtos au cours des cing derniéres années dans la
construction de nouveaux ateliers, et 180 millidiesiros dans le renforcement d’usines préexistantes
A titre d'illustration, les capitaux propres de €al Union sur I'exercice 2012/2013 étaient de 8.05
millions d’euros. Afin de diminuer les frais fixest rentabiliser I'outil industriel, les fabricants
cherchent a augmenter les quantités de bettenareddarmées.

Pour atteindre les objectifs de production, deussastratégiques permettent d’y parvenir : une
augmentation des surfaces emblavées en betteraueg @ugmentation des rendements par hectare.
Les surfaces emblavées sont souhaitées en augimerat20 %, tandis que les rendements pourront
continuer a croitre grace aux progres geénétiguasse cas de 'augmentation des surfaces, deux
pistes sont envisageables, soit le planteur emhlagesuperficie plus importante sur son exploitatio
si c’est possible, soit les groupes sucriers &aegit leur panel de planteurs. Concernant la halesse
rendements de betteraves, une collaboration sigem@iexiste au niveau francais, il s’agit du ptoje
Aker duquel le SNFS et la CGB sont partenairespiGget consiste en une collaboration entre intitut
publics et privés ayant pour but « d’améliorer tenpétitivité de la betterave en France » a travers
l'insertion de nouvelles ressources génétiques damrgenome de la betterave afin d’améliorer le
potentiel des variétés a disposition des plantdiegrojet s’étale sur huit ans avec un budgetévers
par '’ANR (Agence Nationale de la Recherche) dé& hijlions d’eurod’.

Finalement, cette augmentation des volumes derbaett® doit permettre un allongement des
durées de fonctionnement des usines de 20 a 39 sopplémentaires par campagne, avec un objectif
affiché de 130 jours pour Tereos par exemple. Lkéaimoyenne de fonctionnement d’une sucrerie en
France est de 100 jours ce qui la place en desb®mua moyenne européenne. Ainsi, la durée de
fonctionnement de l'usine étant supérieure, les ffixes s’en voient diminués conformément aux
attentes.

3.3.Le point de vue des planteurs

3.3.1.Situation actuelle de 'amont de la filiere be#ee sucriére

* Un monde parallele a celui des céréales

La betterave s'inscrit en bonne téte d'assolememtsdes systemes céréaliers avec un réle
complémentaire a celui des céréales. Les terrdilisés en betterave peuvent I'étre également en
céréales, il en est de méme pour une partie durielafd I'exception du semoir et du matériel
d’arrachage). La récolte peut étre sous-traitéeeaamtreprise de travaux agricoles au vu des sgfac
nécessaires pour amortir les investissements imuptsrdans les matériels de récolte et sachantaque |
surface moyenne en betterave par exploitation estjuinze hectares (campagne 2015/2016). Les
colts d'arrachage sont généralement entre 200 @t €40 selon des simulations réalisées via
I'estimateur « Perfbet» construit par I'lnstitutchmique de la Betterave (ITB).

*> www.aker-betterave.fr : Le projet AKER tient son nom de la mythologie égyptienne, du nom du dieu égyptien symbolisé par un soleil
rouge entre deux lions. Cette allégorie représente le partenariat public/privé au cceur du projet, et le soleil une betterave.
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» Une filiere avec des contraintes différentes de ¢es de la filiere céréales-oléagineux

Les contraintes identifiees résultent des constaigants : la betterave n’est pas stockable, sa
production est régie par des contractualisatiogsiigues et sa culture est fortement dépendarge de
conditions pédoclimatiques.

* Une production non stockable

La betterave arrachée doit étre traitée rapideni@ams le cas contraire des conditions climatiques
trop froides (gel puis dégel) viendront 'endommagé provoqueront tout comme des conditions
chaudes (supérieures & 360 degrés®Jodes pourritures & l'origine d’une perte de suaflant
jusqu’a 10 %. Ce phénomene est spécifique a lauptimh betteraviére par opposition a la culture de
céréales. La dépendance de I'agriculteur envarduitriel est donc importante, d’ou I'importance de
la mise en place du calendrier d’enlévement padilistriel t6t dans la saison afin d’organiser les
chantiers de récolte en conséquence.

» Une récolte contrainte dans le temps

Les récoltes de betterave en France ont lieu datfen septembre et la fin novembre. Il est
démontré que le rendement en sucre par hectarmgerd’augmenter au cours de la saison mais le
producteur n'a pas le choix de ses dates de récpliesqu’il est contraint par les dates des towgnée
d’enlevement organisées par sa sucrerie. Il peateBgnt devoir se conformer au planning de
I'entreprise de travaux agricoles a laquelle iedgle la récolte de ses betteraves.

* Un engagement historique sur les tonnages

Comme on peut le constater sur la figure 49, I'gegaent a produire une quantité donnée entre le
groupe sucrier et I'agriculteur est plus précoce gelui entre le céréalier et le collecteur. Leleyc
économique est lui aussi plus long que dans le oen@éréalier puisque le planteur qui s’engage a
produire au printemps de I'année N ne percevraemier acompte qu'a la fin de l'automne soit
presque 10 mois plus tard. Son prix final sera goam printemps deux ans aprés I'engagement. Le
céréalier, dans le cas de l'offre a prix de campagrrcoit la totalité de son prix dans un délai de
moins d’un an apres la livraison.

Figure 49 : Calendrier contractuel de la production betteraviere

Paiement Paiement
d'1/3duprix | d'1/3du prix
par legroupe | par le groupe

sucrier sucrier

Paiement du
supplément de
prix par le
groupe sucrier

Préparation des
sols et
engagement a

Paiement du
complément de prix
par les groupes
sucriers coopératifs

Eté N+1

produire du

planteur au
groupe sucrier
avant les semis

Hiver N+1 | printemps N+1
avant le avant le
31/01/N+1 31/03/N+1 (juin a septembre)

Printemps N+2
avant

le 31/03/N+2

sucrier
avant le

Automne N+1

Campagne sucriére (du groupe sucrier) du 1%" octobre N au
30 septembre N+1
12 mois
________ Printemps | = _______ | Printemps | | Printemps >
N . N+1 N+2
24 mois

Source : Auteur

56

Degrés-jour : somme des températures moyennes du jour et de la nuit, par exemple 30 jours avec une moyenne de 10 degrés par jour.
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» Une liberté dans le choix a produire de la bettera sucriere
. selon les régions

On peut distinguer sur la figure 50, deux typesré@ions betteraviéres en France : les régions
totalisant des surfaces supérieures a 10 000 héetterave et des régions avec des surfaces
inférieures.

Figure 50 : La production betteraviére en France

Zones de production de
betteraves sucrieres

Surface supérieure a
30000 ha

Surface comprise entre
10000 ha et 30 000 ha
Surface comprise entre
800 et 10 000 ha

Zones de production de
canne asucre

Source : Auteur

Les producteurs établissent généralement leurigotpbur plusieurs campagnes incluant le choix
de la téte d’assolement qui peut étre la bettefagas certaines régions elle entre en concurreree a
d’autres tétes d'assolement telles que celles ptésg dans le tableau 11 ci-dessous.

Tableau 11 : Quelques exemples de tétes d'assolement

Région Normandie Nord Champagne| Picardie Centre
Tétes Lin textile Légumes de Betterave Betterave Betterave
plein champ | sucriere sucriere sucriere
d'assolement| Betterave Betterave Mais Mais Mais
sucriére sucriére
possibles Pomme de terre | Pomme de Pomme de
terre terre
Colza Colza Colza Colza
Pois ou autre Pois ou autr¢ Pois ou autr¢ Pois ou autre Pois ou autre
Iégumineuse Iégumineuse | l[égumineuse | [égumineuse | |égumineuse

Deux types d'industriels se cotoient en France,cdepératives sucrieres telles que Cristal Union

en fonction des relations commerciales avec legg@ucrier

Source : Auteur

et Tereos et des industriels prives tels que $aiuis Sucre, Ouvré & fils et Lesaffre Fréres.

Dans le cadre du systeme coopératif, les prodicsamt associés coopérateurs, propriétaires de

parts sociales. Celles-ci leurs offrent un drdivier des betteraves proportionnel a la quantéalrts
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sociales. En plus de ces parts sociales, ils @toriquement di verser un droit d’entrée lors de la
souscription. L’engagement initial est pris poux dns, les engagements suivants se faisant pour des
cycles de cing ans. Le montant des parts socidlésits d'entrée a I'hectare sont supérieurs dans
filiere sucriére a ceux de la filiere céréalér€ette différence s’explique par le financement aigtil
industriel (sucrerie) dans la filiere sucriere dw# frais fixes sont plus élevés que ceux ass@uiés
financement d’infrastructures de collecte de césal

3.3.2. Une réflexion des planteurs quant a I'évolutionaléliere
0 Concept et pertinence des groupes de travail

Des groupes de travail rassemblant des producteurété organisés en partenariat avec Cristal
Union, la CGB et Saint Louis Sucre et avec Terebsapleau 12). L'objectif a été de rassembler des
producteurs dynamiques dans leurs modes de conatiggition des céréales et impliqués au sein des
filieres pour les amener a réfléchir sur les moyeles commercialisation qu’ils souhaiteraient
développer a I'avenir considérant I'outil marchéeéme. L’'objectif ici n'a pas été de constituer un
échantillon de producteurs représentatifs maiodadr un groupe incubateur.

Tableau 12: Organisation des groupes de travail

Partenariat d’organisation Date Lieu

Cristal Union Mardi 23 février 2016 Reims

CGB et Saint Louis Sucre Jeudi 31 mars 2016 Beauvais
Tereos Jeudi 21 avril 2016 Bucy-Le-Long

0 Organisation et déroulé des groupes de travail

La sélection des agriculteurs participants s’
opérée en collaboration avec chaque partenaira s
les critéres cités dans le paragraphe précédemésA
prise de contact de notre part avec les particgpant
questionnaire (Annexe n°4) leur a été envoyé aéin
recueillir leurs pratigues de commercialisationdet
gestion du risque en céréales ainsi que de coara#tr
caractéristiques de leur production betteraviere.

SICMA TERME

Focus Group
en partenariat
avec la CGB, Cristal
Union, Saint Louis
Sucre et Tereos
’/ 3 CRISTAL UNION

o SAINT LOUIS afs SUCRE

La synthése des données collectées dans les
questionnaires atteste du dynamisme des agricsilitdams leur commercialisation des céréales. Elle
montre aussi la diversité des terroirs, des camtraiet des cultures associées. La disparité dgs co
de production des différents planteurs a été umfarquant de cette synthese.

Au cours des réunions, les résultats agrégés dequestionnaires ont été présentés afin de
percevoir les tendances de commercialisation e#at#s et de production en betterave par groupe de
travail. Faisant suite a cette présentation, umideédmi dirigé a été organisé autour de quatretignss
principales,

> Les parts sociales des coopératives céréalieres sont calculées en pourcentage du chiffre d’affaires, le pourcentage en
question est estimé a 0,5 %, en considérant un rendement de 70 gx/ha et un prix de vente de 150 €/t, on obtient 5,25 €/t
(entre 5 et 6 €/t).
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» alavenir, comment prendrez-vous vos décisionsstilement ?

» dans I'absolu, quel est le pourcentage d'évolutleria production de betteraves
par rapport & vos autres productions végétales ?

» alavenir, quel type de contractualisation imagkveus ?

» quel est votre prix de seuil pour continuer a pnad@

0 Lesidées se dégageant de la tenue des groupevdi t

Les idées qui sont ressorties des groupes de ltrzaraént sur la capacité a arbitrer la production

de betteraves par rapport a celle d'autres cultulestransparence, I'évolution des modes de
commercialisation et le souhait d'un revenu rématatrr.

- De nombreux participants des groupes de travaidrméient favorablement aux attentes des
sucriers quant a l'augmentation de la productioetteC attitude doit étre validée par
I'ensemble des planteurs. Un seuil d’emblavementmmeal en betterave de 25 % de la SAU
par exploitation a été constaté au vu des conémiaironomiques suite a discussion avec les
planteurs. Ainsi un arbitrage des surfaces a I&deou a la baisse est limité par des critéres
agronomiques, avec la nécessité de maintenir uhérence de I'ensemble du systeme de
culture notamment via la présence d’'une téte dlessmnt. Le critere économique est lui aussi
important et passe par un raisonnement sur la nigg@gée sur chaque culture mais aussi sur
'amortissement des investissements dans les agjpergents.

- Un souhait de nouveaux modes de contractualisatiét@ émis. Un enrichissement de I'offre
contractuelle offerte aux producteurs, permettrgiar exemple de diversifier la
commercialisation avec une part de la productioctdegue planteur qui pourrait étre vendue
au prix moyen et le reste selon un autre mode deaxiualisation.

- Le prix moyen est évoqué mais une demande de aearspe dans la formule d'établissement
de celui-ci émane des planteurs rencontrés.

- Par ailleurs, nous avons constaté lors des échavgesles producteurs que la notion de prix
seuil pour continuer a produire est tres variabdédors les producteurs. Elle dépend
généralement du rendement du producteur et en grpadie du niveau de prix et/ou de
marge des autres cultures.

De I'ensemble des réflexions suite aux groupesaeil, il ressort trois attentes principales des
planteurs.

3.3.3. Les attentes des planteurs

Les attentes relevées s’articulent autour de poists : un revenu rémunérateur, une transparence
du lien économique entre produits issus de betsrat betteraves et une diversification de l'offre
contractuelle.

* Unrevenu rémunérateur

Le revenu assuré par la betterave au cours degEsrannées étant rémunérateur, les planteurs
souhaitent une poursuite de cette situation poauiras la pérennité de leurs entreprises. Comme nous
'avons évoqué précédemment, la disparité des adéitproduction est importante entre planteurs.
Cependant la majorité d’entre eux évoquent le saeil25€/t comme prix seuil pour continuer a

¥ SAU : Surface Agricole Utile
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produire. Ce niveau de prix correspond au codtrddyction moyen estimé a 25,5 €/t par la CGB.
Conformément a une attente générale des entredeagalspart des planteurs rencontrés souhaitdraien
que le colt de production soit couvert a minima lgaprix d’achat proposé dans le contrat par
l'industriel avant le semis.

* Une transparence plus importante

Les planteurs de betteraves ont aussi exprimé soitbele transparence dans I'établissement du
prix de la betterave. lls sont conscients que lawrade la betterave est dépendante du produigfini
en est issu, or plusieurs transformations sontilplesspour la betterave : sucre, alcool, éthanol,
utilisations en chimie, sachant que les valeuratégs associées a chaque débouché sont différentes.
Cette transparence souhaitée par les planteurscstimans la continuité du partage équitable de la
valeur discuté lors de la rédaction des accor@spnifessionnels depuis la création de 'OCM Sucre.
Ainsi l'attente de transparence porte sur la palibm d’'une formule de traduction du prix des
produits issus de betteraves au prix d’achat theterave aux planteurs.

» Un besoin d’anticiper la marge a I'hectare

Les planteurs considérent qu’ils n'ont pas d'ouplsur gérer la marge a I'hectare. Certains
planteurs ont évoqué des attentes contractuebtssattentes se positionnent dans un continuumt allan
d’'une gestion déléguée similaire au prix de campagn céréales (indexation aux ventes de la
sucrerie) a la gestion libre s’apparentant auxratéta prix ferme pratigués en céréales selon une
référence de marché (marché physique ou marchgna)teCette seconde approche, en gestion libre,
permet d’anticiper la rentabilité de la producttont en ne déléguant pas la gestion au groupeesucri
comme c’est le cas des offres du type prix de campaéréalier.

Ces demandes émanent de planteurs reconnus pouwylgmisme en matiére de commercialisation
des céréales puisqu’elles ont été recueillies Wes groupes de travail. Elles ne peuvent étre
guantifiées via les groupes de travail dont ceaité@ias I'objectif. De plus, comme dans la filiere
céréales-oléagineux, elles seront amenées a éwddnsrie temps.
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Il. Recommandations pour une gestion du risque dans leontexte d'un
équilibre post quota a trouver pour la filiere betterave sucriere

francaise

1. Efficacité des marchés comme outils de gestion disque

1.1. La nécessité de disposer d’un marché a terme éeeréte

Comme nous l'avons évoqué précédemment, certaidsstinels qui traitent des volumes
importants de sucre (a I'extérieur de I'Union ewepne ou qui utilisent déja des contrats indexés su
les marchés a terme) et/ou de cacao possedentxpedise en matiere d'utilisation des marchés a
terme comme outil de gestion du risque de prix. teatenu des entretiens menés avec les industriels
utilisateurs, et conformément aux attentes recenséles industriels utilisateurs de sucre s'indéxe
sur les marchés a terme pour gérer leur risqueirlelgs groupes sucriers devront adopter les mémes
pratiques. Le rythme de cette évolution pourrajppesiélre d’une part du type d’acteur considéré en
termes de volume de sucre traité et d’autre pafetfecacité de la couverture permise par le maréh
terme de référence. En effet, les acteurs posséégnt'expertise de gestion du risque via les imésc

a terme évoquent des changements

approvisionnements.

rapides de modescodtractualisation pour leurs

En matiere de couverture sur les marchés a terasgepks contrats sont actuellement disponibles.
Les contrats a terme qu’ils souhaitent utilisetaadnir doivent disposer d’'une « proximité » avec |
marché physique de référence et d’'une liquiditéqadte. Certains industriels ont abordé I'avantage
d’utiliser un contrat intracommunautaire coté enoswjui leur éviterait d’avoir a gérer le risque de

change.

A I'heure actuelle, la questiorenvisagés sur le sucre

se pose sur lefficacité e
'adéquation d'une couverture su
les contrats ICE n°11 New York ol
n°5 Londres, ou si un nouvea
contrat intracommunautaire e
nécessaire. L'initiative Euronex
Liffe de création dun contrat
intracommunautaire pourrai
apporter une réponse Si SC
avantage concurrentiel éta

démontré et si les volumes traitéo

étaient suffisants.

Contrat N°5
sucre blanc ICE

Londres
=

ralny

Figure 51 : Les différents contrats a termes existants ou

sucre roux ICE
New-York

sucre blanc Euronext

(intracowutaire)

Contrat sucre
blanc ICE
Londres

container
N\

=SS

Source : Auteur

Du coté des groupes sucriers, il apparait queréafie contrats a terme actuellement disponible,
c'est-a-dire les contrats ICE n° 5 et n°11 ests&iante pour gérer le risque et pour s'adaptig a
nouvelles demandes contractuelles de la part diesstinels. Ainsi, certains groupes sucriers, dant |
participation est déterminante pour toute innovaetem matiére de contrat & terme sur le sucre
notamment, pensent que la grande majorité deseasiale sucre ont des volumes d'achat de relative
petite taille et que leur besoin de couverture destc réduite voire nulle. Les pratiques actuelles
pourraient se poursuivre avec quelques améliomtioarginales. Ces mémes groupes reconnaissent
aussi que les acheteurs de gros volume, qui senh@ebreux, pourraient développer une demande

de contrats type « contrats & prime AA ».
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Au-dela de la question de la faisabilité d'un cahta terme coté en euro avec des points de
livraison intracommunautaire, la question de sdlitéupour les planteurs de betterave a été forteme
discutée. Il est ainsi mis en avant que la beteerevse stocke pas, ne voyage pas non plus egidenc
la relation planteur-usine est nécessairementtétai structurée par des contrats long terme sur le
flux physiques. Associé au statut coopératif, lati@rtualisation passerait alors normalement par un
accord sur des prix de campagne foreépost complétés le cas échéant par des bonus de caepagn
Certes, cette approche pourrait satisfaire unegotiop importante de planteurs mais on peut penser
gu’une fraction d’entre eux, non adhérents cooférpbur les uns et partiellement intéressés par le
prix ferme pour les autres, soient rapidement @ss#s par une opportunité de couverture de prix,
directe mais surtout indirecte par des contrats QJ¥aDr des quantités engagées sur des contrats de
livraison sans engagement de prix ferme ou de flera@léguée de prix

Recommandation 9

Ainsi, notre recommandation porte sur la néceshtélisposer d’'un contrat a terme sur le sucre,
quel gu'il soit, fortement corrélé avec le marchggque intracommunautaire. L'existence d'un tel
marché doit étre soutenue par les autorités pulgigh par les organisations professionnelles. Son
succeés éventuel dépendra avant tout de la demasiadeurs de la filiere, celle des groupes
sucriers bien slr mais aussi celle des industrigisatrices de sucre. In fine, les planteurs de
betterave y trouveraient, pour certains, une oppdgd de couverture de risque pour de la
contractualisation a prix ferme.

1.2. Une gestion pluriannuelle en complément des maréhtssme comme outil de gestion du
risque

Par analogie avec la gestion du risque plurianaugjle nous avons évoquée lors du
développement de la partie filiere céréales-oléaginl.1.2.1, une gestion pluriannuelle pourraie ét
envisagée dans la filiere betterave sucriére. Lé&samismes a considérer sont, comme évoqué dans la
partie pré-citée, des mécanismes publics ou pridsi ces nouvelles capacités de gestion du risque
viendraient en complément de la gestion du risgeemize par des offres contractuelles et
renforceraient la sécurisation des marges en ad®d filiere, dans le cadre de la relation entre |
planteur et le groupe sucrier. Bien sQr, le grosyeier engagé devrait faire des contrats baclati-b
(ou swaps) afin de ne pas s’exposer au risquetkmnge. Le développement d’'instruments supportés
par la Politique Agricole Commune, type IST, faeilait la mise en place de tels contrats long terme

Recommandation 10

Notre recommandation porte sur le développemenstliiments de stabilisation pluriannuelle de
la marge a I'hectare de betteraves a sucre sigsl@rceux évoqués dans le cadre de I'étude de la
filiere céréaliere. Ces instruments sont d’'abororde privé mais leur développement peut étre
acceéléré par des instruments collectifs de typddaonutuels (sectoriels) de stabilisation du revenu.

Les instruments pluriannuels de stabilisation diffrehd’affaires ou de la marge permettent de
satisfaire les agriculteurs sur un horizon plugylopie les possibilités offertes par les contrats a
terme. lls favorisent la contractualisation longrte (3 a 5 ans) de prix et de volume (hectares ou
tonnage) qui correspond a l'attente de certainst@las comme a celle des groupes sucriers.
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2. Vers une montée en compétence de la filiere

2.1. Un bénéfice de I'expertise issue des céréales embde la filiere

Comme nous l'avons évoqué précédemment les actluigs filiere céréales-oléagineux sont
désormais formés a la gestion du risque de prig.dreducteurs ne font pas exception puisque comme
on a pu le voir avec l'utilisation des fonds denfiation Vivea ils ont également pu accéder a des
formations sur ces pratiques. On remarque d’agréableau 13 que les formations dispensées ayant
pour théme la gestion du risque semblent pouvaj@iquer a un marché a terme du sucre tout autant
gu’aux contrats a terme sur les céréales et oléagipour lesquels elles ont été créées a l'oridins.
planteurs, qui sont par ailleurs céréaliers demta@nsi pouvoir bénéficier de la formation et de
I'expérience qu’ils ont acquis dans le cadre deolmmercialisation de leurs céréales pour étahlisle
stratégies de commercialisation des betteraves.

Tableau 13 : Titre et nombre de formations ayant utilisé des fonds Vivea entre 2011 et 2016

Principaux titres des formations

Initiation a la gestion du risque des prix agricols 323
Appréhender la gestion du risque de prix des produ@ns agricoles 73
Mise en pratique de I'utilisation des options nivea 1 43
Mise en pratique de la gestion du risque des prixgicoles 31
Initiation a I'analyse graphique 28
Initiation a I'analyse graphique pour affiner sa statégie commerciale 22
Appréhender la gestion du risque de prix des produ@®ns agricoles (Copie) 20
Mise en pratique de I'utilisation des options nivea 2 18
Se perfectionner dans I'utilisation des outils deMarchés a Terme 18
Mieux gérer sa politigue commerciale en sécurisaré prix des grandes productions agricoles 14
Autres 409
Total 999

Source : Vivea et auteur
2.2. Vers un élargissement de 'offre commerciale prépasux planteurs

La combinaison des attentes des planteurs et ke clgds sucriers s’articule autour de trois points.

» Une offre de couverture a minima des co(ts de prodtion

En réponse a la demande d’un prix minimum de |a g@s planteurs, et au vu des informations
recueillies dans la presse spécialisée les grosipesers ont dévoilé leurs différentes stratégies a
cours du premier semestre 2016. Tereos proposeaesats d'achat de betterave (pulpe comprise)
pour 2 ans avec un prix minimum de 25 €/t. Le geoQpistal Union, quant a lui, propose un contrat
d'achat de 3 ans contre un prix pivot de 27 €beteeraves (pulpe comprise). Le prix de 25 €/tjlseu
psychologique et financier énoncé par de nombréamteurs interrogés correspond aux attentes des
associés coopérateurs. Cette réponse reste indenmalece qu’elle ne concerne que les deux a trois
premiéres années quand l'adhésion a la coopérpgue aller jusqu'a 10 ans pour les nouveaux
adhérents.
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Les agriculteurs demandent une rémunération qui fErmettrait de couvrir leur colt de
production, or il existe autant de co(ts de prdadactiue d'agriculteurs. Une réponse collective du
groupe sucrier ne permet pas de répondre aux edtemtlividuelles des planteurs. Par contre, les
groupes sucriers peuvent proposer des contratgidogis a prix minimum. Techniquement, ces
derniers induisent des primes de risque corresporala prix des options qui garantissent un prix
minimum relativement au prix de marché. De tellesagties de prix minimum permettent la
sécurisation des structures dans un contexte daovestissements de mises en culture sont plugglev
en betteraves qu’en céréales. En particulier, seharapport de I'lnsee « L'agriculture, nouveaufisié
— édition 2007 » réalisé par Dominique Desboislesrprix et colts de production de six grandes
cultures, en 2004, le total des colts de produdtas travail est de 1079 €/ha en blé contre 1844 €
en betterave sucriére cf tableau 14. On peut estmoeen 2016, les rapports de codts sont

vraisemblablement les mémes.

Tableau 14 : Co(ts de production de la betterave sucriére et du blé de la campagne 2004 en euros de 2004

Charges spécifiques dont : 834 422
semences 289
engrais 253 129
produits phytosanitaires 253 181
produits pétroliers 59 41
Charges de structure 1010 685
Total codits de production hors travail 1844 1079

* Une transparence incompléte

La proposition de Saint Louis Sucre répond en @aitia demande de transparence puisque la
filiale privée du groupe coopératif Sidzucker prpane grille de prix des betteraves en fonction du
prix moyen de vente des produits issus de betteteaesformée de I'ensemble des filiales
européennes du groupe. De plus, 100 % du tonnabettiraves sera payé et non plus 93 %, comme
cela était le cas dans I'ensemble de la filiereigue francaise en raison de la part non marchdede
betteraves (collet). Si la proposition de Saintisducre ne garantit pas un prix minimum, elle repo
aux demandes de transparence de la part des planidle permet en effet aux planteurs d’avoir un
lien qui semble logique entre les prix de vente piexluits issus de la betterave et le prix de la
betterave.

Comme dans le systeme céréalier il y a une quiezdiannées, la concurrence entre groupes
sucriers sur I'élaboration de leurs formules et lsurichesse de I'offre commerciale proposée aux
agriculteurs devrait induire une compression degyetadans les régions ou il y a une concurrence
entre groupe sucriers. Simultanément, ces formirdsxées sur les marchés de référence des
principaux produits finis, devraient aussi perneets sécurisation de I'ensemble de la filiere, du
planteur a l'industriel utilisateur et leur sauvetgaen période de forte volatilité.

Les propositions commerciales actuelles répondentm@niére incompléte a la demande de
transparence des planteurs. Si la proposition d& Sauis Sucre offre une formule d’indexation du
prix de la betterave au résultat des ventes dupgroill n’est pas encore précisé si 'ensemble des
transactions physiques et des transactions a teenoat prises en compte, ni quel sera I'impact dans
la constitution du prix de chacun des produits 9sde betterave. Les propositions des groupes
coopératifs Tereos et Cristal Union ne font pasaggifre la formule d'indexation du prix de la
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betterave a la valeur des produits transforméstraasparence, accélérée par les technologies de
I'information, conduit généralement a la compressies marges. Il est compréhensible qu’un secteur
cherche a limiter la transparence sur les margas da environnement en mutation. Cependant, la
transparence permet des prises de décisions opsintiEns les investissements et dans les choix
commerciaux. La transparence développe égalemestnfiance entre les acteurs ce qui facilite les

décisions partenariales de long terme, source ahpétitivité et de partage des gains obtenus.

* Une offre commerciale unique, limitée a la gestiodéléguée

L'offre commerciale des groupes sucriers est alengnt limitée a une offre similaire au prix de
campagne céréalfér Les propositions contractuelles établies dansauveau contexte de politique
agricole commune sont économiquement « incompigtesest-a-dire qu’elles ne prennent pas en
compte I'ensemble des possibilités de marché ewestaou a venir et leurs conséquences pour les
planteurs. En particulier, aucune réponse a la ddmal’anticipation de la marge a I'hectare de
betteraves sucrieres campagne apres campagne ricarétilée.

L’analyse des attentes des planteurs et des grospasers d'une part et des propositions
commerciales actuelles d’autre part montre qu’uniliéme de Nasf? sous-optimal peut se mettre en
place en amont de la filiere sucre. L'attente votyua des groupes sucriers peut étre insatisfaite pa
des planteurs qui chercheront les opportunitésdnimues a court terme de leur exploitation créant
une « volatilité » des surfaces. Par ailleurs,imitdnt leur offre contractuelle, les groupes sersine
permettent pas aux planteurs de gérer leur risglieiduellement. Donc une stratégie non partenarial
des parties, groupes sucriers et (certains) plesitqaourrait s'établir. Une perte progressive de
compétitivité internationale en serait la conségeen

Les planteurs et les groupes sucriers doivent rebbe une stratégie de coopération partenariale
qui favorise la satisfaction des attentes et pdasmies gains de compétitivité nécessaires dans le
contexte de dérégulation du marché intracommunautaes principes de production de la filiére
canne a sucre australienne pourraient servir diiatspn dans ce domaine (voir encadré).

Un exemple de gestion du risque : la filiere canaeucre australienne

D

En Australie, et notamment dans le Queensland (86%a production du pays), la production d
canne a été profondément réformée en 2005/2006tAxvacforme, le systeme de partage de la valeur
était I'objet d’'une réglementation publique, avecsysteme d’attribution de droits de plantationret
prix du sucre fixé par l'office public d’exportatiopuisque celui-ci avait le monopole commercial.
Désormais, les droits de plantation ont dispargakire de négociation entre planteurs et fabricdets
sucre est plus souple et le role de l'office publechat ou Queensland Sugar Limited a été révisé
Figure 52 : Evolution des types de contractualisation utilisés ~ Selon la présentation effectuée par Paul
engg’nont d? la filiere canne a sucre australienne i Schembri (Président de l'association dds
planteurs de canne a sucre australiens) lors|de
la 12™ conférence mondiale des planteurs de
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suite a cette libéralisation de la filiere, les
56 planteurs australiens se sont tournés vers des
e || , contrats indexés sur le contrat ICE n°11 de

1970 1990 2006 2016 sucre roux de New York afin de

Administered price ®mFixed price contract s A .. d
= World market price ource : AsSECIEIDIIES
o planteurs de canne a sucre
En considérant le prix d’acompte comme un prix minimum
60 . g o o o ;. B B
Equilibre de Nash : Equilibre stable entre acteurs qui connaissent réciproquement leurs stratégies et qui ne peuvent faire
évoluer leur stratégie personnelle seule sans affaiblir leur position. John Nash, prix Nobel d’économie 1994.
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commercialiser leur production tout en gérant hesque.
Comme on le voit sur la figure 52, les contratsréférence au marché a terme sont rapidement
devenus majoritaires pour les producteurs austialiees contrats sont proposés par les fabricants |d
sucre australiens tels que Mackay Sugar ou Wilmar.

L’offre contractuelle comporte deux logiques, uogidue de gestion libre et une logique de gestign
déléguée. La logique de gestion libre correspondamt contraforward et celle de gestion déléguée
(proposée par le fabricant de sucre ou le QSL) coramplusieurs offres avec différents mécanismes
de fixation du prix. Les planteurs peuvent opteurpdifférentes optionsQSL Harvest Pool, QSL
Discretionary Pool, QSL Actived Managed Pagik.) et la performance de chaque contrat estir@es
de maniére transparente en comparaison d’'un bemkluakulé sur le contrat ICE n° 11 de New york
®X(cf figure 53). Les fabricants de sucre eux-mémepgsent d’'autres offres dans le cadre de la
gestion déléguée. Dans ce systéme, les produaastsliens ont la possibilité de gérer une part de
leur commercialisation et d’en déléguer une auaire. p

Figure 53 : Offre contractuelle dans le cadre d'une gestion déléguée

W ows e oms [
QSL Discretionary Pool $398.29 (51.66) $396.63 -
QsLAchely MansgedPool 540853 (51.66) $407.87 -

QSL Guaranteed Floor Pool $393.37 (51.66) $391.71 -
Q8L Growth Pool s ($1.66) a2 | s

Q5L Forward Season Pool $432.58 (51.66) $430.92
(2013)

QSL US Quota Pool ‘ $484.12 ($88.50) $395.62

Satiree - Acenciatinn des nlanteiire de canne A <iicre anistraliens

Recommandation 11

Notre recommandation porte sur l'optimisation defffe proposée aux planteurs et plus
particulierement son développement, tant en gestiédéguée qu’en gestion libre.

Afin de diversifier I'offre contractuelle entre pigeurs et groupes sucriers et répondre au besoin de
gestion du risque, nous recommandons d’encouragdéveloppement de solutions de couverture
de gré a gré indexées sur les marchés a terme s€efaduit par des innovations sur les contrats
délégués a prix de campagne (y compris avec lemules d’optimisation par complément
d’options) et par des contrats individuels indes#smarché a terme. Il en existe en Australie avec
les contrats sur le sucre issu de canne a suce®érglir le contrat n°11 de New York proposés aux
producteurs australiens. Ce type de contrats gstoppé pour les planteurs qui recherchent

I'anticipation de la marge sur I'horizon offert das échéances liquides des marchés a terme.

® Les quantités sont mesurées en IPStonne a savoir tonnes métriques de sucre & un degré de polarisation minimal de 96
selon I’échelle internationale de polarisation.
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Conclusion

L’étude réalisée a la demande du Ministére de iAdture, de I'Agroalimentaire et de la Forét a
permis de montrer le travail tres important réalisgr les filieres céréales-oléagineux afin de
développer la gestion du risque prix suite a l&gélation des marchés initiée par la réforme de la
politique agricole commune en 1992. La filiére giéause puis la filiere céréales ont d’abord
développé des contrats a terme sur leurs princigaws-jacents, graine de colza, blé et mais. Le
MATIF, puis EURONEXT, a mis en ceuvre des contrats spervent maintenant de référence,
références incontestables pour le colza et pdoléleréférence partielle pour le mais.

Ainsi, les collecteurs de grains se sont profesgitiees sur 'usage direct des contrats a ternte®t
contrats a prime avec échange de lots. Le dévetoppiede I'utilisation des marchés a terme s’est
alors réalisé lors d’épisodes de chocs sur leshéar@003, 2007/08 et 2010/11.

lls proposent maintenant a leurs clients et a leaumisseurs une variété de contrats adaptés aux
besoins exprimés. Les entreprises utilisatricest tlalimentation animale et certains éleveurs, ont
maintenant un usage régulier des contrats a tetnsureout des contrats physiques dérivés. Les
agriculteurs sont aussi devenus professionnela dedtion du risque. Celle-ci s’effectuant non s
une intervention directe sur les marchés a termeefture d’'un compte), mais plutét par un usage
indirect & travers leur collecteur. lls consulteégulierement les prix a terme, ils vendent leur
production totalement ou partiellement par contieatprix ferme pour livraison différée (contrats
forward) ou par contrats indexés sur le marché a termf ds peuvent comparer les prix de
campagne construits par les coopératives, mais &sqnégociants, avec des moyennes de prix
formées sur les marchés a terme.

En conclusion, il est possible d'affirmer que lestears de marché maitrisent maintenant
I'utilisation des marchés a terme comme outil detiga du risque. Dans ce contexte, ils ont d(,grass
d'une organisation de marché structurée par desviemtions publiques fortes a un environnement
international complexe et concurrentiel intégraes Iconditions géopolitiques et climatiques
mondiales.

Bien sdr, il reste des points d’amélioration. Lesommandations proposées visent a permettre des
ameéliorations techniques. Deux points peuvent 8pécifiguement notés dans la conclusion de
I'étude.

Tout d'abord, la financiarisation croissante desramé@s agricoles nécessite une régulation
financiere nouvelle. Cette régulation doit prendrecompte le contexte des marchés agricoles, fort
différent de celui d’autres matieres premiéres centignergie ou les métaux. Cette régulation doit
aussi étre efficace grace a une information de Indaet d’activité des professionnels, précise dass s
parameétres, non-biaisée dans ses mesures et es témlp Les institutions spécialisées, comme
FranceAgriMer, devront coopérer avec les professtsn de marché et leurs organisations
représentatives, voire se structurer de facon apig@eavec ceux-ci, afin de permettre aux autodeés
tutelle de marché de contréler 'absence d’abuuieté défaillances de marché.

Par suite, l'utilisation seule des marchés a tenmeermet pas la gestion de risques a trés long
terme. Elle ne permet pas non plus la gestion de<structurelles liée a des catastrophes nasrell
ou des changements de politique publique. Uneagesturiannuelle des risques de marché doit étre
envisagée en complément par les entreprises tdilisges confondues. La conception de contrats
pluriannuels et de méthodes de lissage devraitgobénéficier d’'un support public, soit au niveau
national par des considérations fiscales et sagiadeit au niveau européen dans le cadre de
I’évolution de la politique agricole commune.
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En ce qui concerne la filiere sucre, dont la délaimn est programmée en 2017, I'étude montre
les attentes des différents maillons en termesetigions contractuelles. Le principe du marché a
terme et des contrats dérivés est central en avia filiere. La question reste ouverte sur I'adsoun
des contrats en place a Londres, et accessoirédesntyork pour créer une référence accessible aux
opérateurs du marché domestigue, comme des PMBatrides de sucre ou les planteurs de
betteraves. Un nouveau contrat intégrant les spigédf du marché communautaire peut-il étre créé ?
En résumé, les opérateurs ont clairement exprirhédein d'utilisation d’un contrat a terme efficace
La disponibilité d'un tel marché a terme devraitdaser le développement de I'offre contractueks d
groupes sucriers. Les planteurs satisfaits par affre commerciale plus diversifiée pourraient
davantage répondre a une attente de croissanceodacfion. Dans ce contexte, les planteurs de
betteraves souhaiteraient s’inspirer de leur egpég de gestion du risque sur les céréales.

De ce fait, I'avenir de la filiére sucre « post tue passe par I'établissement d’'une stratégie de
coopération entre les acteurs de cette filiere.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

115



SIGMA TERME

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

116



S/IGMA TERME

Bibliographie
Préambule

Bureau J.C., Fontagné L. et S. Jean (2015). « icaljure francaise a I'heure des choix ». Note du
Conseil d’'analyse économique, n° 27, Paris, 12 p.

Claquin P. et F. Courleux (2013). « Quelle régalapour les marchés dérivés de matiéres premiéres
agricoles ? Eclairages américains, perspectivegpéannes », in Agriculture et finances, DEMETER,
Paris, p. 145-70

Fama E. (1970} Efficient Capital Markets: A Review of Theory aachpirical Work". Journal of
Finance.25(2): 383-417

Gohin A. (2012). “Les mécanismes de 'OCM uniqueginstruments de gestion des risques dans la
nouvelle PAC”. Note a la Commission de I'agricuitat du développement rural du Parlement
Européen, Bruxelles, 73 p.

Grossman S. et J. Stiglitz (1980). “On the Impdksitof Informationally Efficient Markets” The
American Economic RevieW0 : 393-408

Filiere céréales-oléagineux
Etat des lieux des pratiques de gestion du risqueecprix au sein de la filiére céréales-
oléagineux

Alternatives internationales, Hors-série n°15, &@i4 p 50 : Pates alimentaires : la France perd la
main pp. 50-51, journal, 2p.

Berthonnet A. et Gousset S. (2018)Aux racines d’InVivo , de 1945 a nos jours ,dthire singuliere
d'un grand acteur coopératif de [Iagriculture framige », 236 p,livre disponible sur:
http://www.invivo-group.com/sites/default/filesfai®/files/aux-racines-d-invivo-bd. pdf

CBoT. « ChicagoSRW Wheat Futuresspécifications du contrat & terme blé disponibles
sur http://www.cmegroup.com/trading/agricultural/graine-
oilseed/wheat contract specifications.html

CBoT. «Corn Futures »spécifications du contrat a terme mais disponibles

sur http://www.cmegroup.com/trading/agriculturadigrand-
oilseed/corn_contract_specifications.html

Claquin P. et Courleux R« Quelle régulation pour les marchés dérivés deémed premieres
agricoles ? » Cahier Demeter pp. 145-170, 26 p.

Coop de France Métiers du grain (2013Lharte de bonnes pratiques de gestion du risquepri
Charte, 4 p, disponible dutp://www.coopdefrance.coop/fr/190/gestion-du-tisale-prix/

Coop de France Métiers du grain (20k2¥5uide de gestion du risque prixGuide, 36 p, disponible
surhttp://www.coopdefrance.coop/fr/190/gestion-du-tisale-prix/

Deloitte (janvier 2013 Enjeux et perspectives des industries agroaligiers face a la volatilité du
prix des matiéres premiéresrapport dans le cadre d’'une étude PIPAME, 17 p.

Desbois D. et Legris B. (20074.Prix et colts de production de six grandes cekurblé, mais,
colza, tournesol, betterave et pomme de teri€agriculture, nouveaux défis — édition 2007, 11 p
disponible suhttp://www.insee.fr/fr/ffc/docs_ffc/ref/agrifra0 fidf

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

117



S/IGMA TERME

Euronext. Milling wheat futures »spécifications du contrat a terme blé de meurdisigonibles sur
https://derivatives.euronext.com/fr/products/comities-futures/EBM-DPAR/contract-specification

Euronext. «Rapeseed futures spécifications du contrat a terme graines de cdigponibles sur
https://derivatives.euronext.com/fr/products/comities-futures/ECO-DPAR

Euronext. <«Corn futures », spécifications du contrat a terme mais disponiblesr
https://derivatives.euronext.com/fr/products/comities-futures/EMA-DPAR

Euronext. «Rapeseed meal futuresspécifications du contrat a terme tourteau deacdigponibles
surhttps://derivatives.euronext.com/fr/products/comities-futures/RSM-DPAR

Euronext. |Rapeseed oil futures spécifications du contrat a terme huile de colapahibles sur
https://derivatives.euronext.com/fr/products/comities-futures/RSO-DPAR

FranceAgriMer (2014 Evaluation des capacités de stockage a la felodd 2n France
métropolitaine » Rapport, 12 p, disponible sur
http://www.franceagrimer.fr/content/download/356228098/file/capacites_stockage_ferme 2014.pd
f

FranceAgriMer (2014 Synthése sur l'utilisation des marchés a termdgmcollecteurs avalisés »,
Synthése, 4p.

Ganneval S. (2015k Les marchés de matieres premieres agricoles lyaaale la dynamique des
prix et gestion du risquesThése, Université Paris 1 Panthéon Sorbonnes, &% p.

Guilleminot B., Ohana J. et Ohana S. (20¥2)es nouveaux modes d’investissement sur les ggrch
dérivés de matieres premieres agricoleRapport d’étude de Riskelia, 151p.

Haropa (2012}« Equipement céréalier portuaire, la France prerig-eu retard » support de
présentation, 33 p, disponible sur
http://www.franceagrimer.fr/content/download/210BA2353/file/05%20-
%20Pr%C3%A9sentation%20Grands%20ports%20maritides.p

Lebeau Y. (2015k Les besoins des clients « pays tiers » du bieia » support de présentation
de 36 p. de France Export Céréales, disponible sur
http://www.franceagrimer.fr/content/download/41#BY982/file/05%20-
%20Pr%C3%A9sentation%20de%20France%20Export%20CI0BMC 3%A9ales.pdf

Lee, Cheng F., Raymond M. Leuthold & Jean E. Cordi985), “The Stock Market and the
Commodity Futures Market: Diversification and Arbge potential”, Financial Analysts Journal, Vol.
41, pp. 53-60.

Pages L. (2012)« La volatilité du prix du blé sur les marchés agtes mondiaux : une approche par
les facteurs »mémoire de master de I'Université de Lyon, Lyoh p8

Passion céréales (2014)Des chiffres et des céréales, I'essentiel déiéad », support de
présentation de 40 p. disponible shittp://www.passioncereales.fr/bureau-presse/dd&-esiet-des-
cereales-edition-2014

Rogers International Commodity Index (2016). Demiéonsultation le 12 aolt 2016, disponible
sur http://www.rogersrawmaterials.com/weight.asp

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

118



S/IGMA TERME

Roussillon Montfort M. (mars 2008.Les marchés a terme agricoles en Europe et endera,
Notes et études économiques n°30, pp. 99-124, ireGénérale des Politiques Economique,
Européenne et Internationale, 32 p.

Problématiques relatives a I'usage des marchés aee et a la gestion du risque au sein
de la filiere céréales-oléagineux
Liquidité des marchés

Black, F., 1971, Towards a Fully Automated Exchamfgat 1, Financial Analysts Journal, 27, 29- 34.
Convergence de la base

Adjemian M.K., P. Garcia, S. Irwin, and A. SmitB0@3). Non-Convergence in Domestic Commodity
Futures Markets: Causes, Consequences, and Renteldies15, ERS-US Department of
Agriculture, August, Washington D.C., 33 p.

Aulerich, N.M., L.A. Hoffman, and G.E. PlatdsSues and Prospects in Corn, Soybeans, and Wheat
Futures Markets.”United States Department of Agriculture, EconoRésearch Service, Outlook
Report August 2009.

Aulerich, N.M., P.H. Fishe, and J.H. Harri§Vhy Do Maturing Futures and Cash Prices Diverge for
Agricultural Commodities?’CFTC Working Paper 2009.

Aulerich, N. M., Fishe, R. P., and Harris, J. H)12).“Why Do Expiring Futures and Cash
Prices Diverge for Grain Markets?The Journal of Futures Market31(6), 503-533

Commodity Futures Trading Commission (CFTC) (206®port and Recommendations of the
Subcommittee on Convergence in Agricultural Comnyolliarkets. Prepared for the Agricultural
Advisory Committee of CFTC. October
www.cftc.gov/ucm/groups/publi@aboutcftc/documents/file/reportofthesubcommitteemve. pdf

Gray, R.W. (1963).0nion Revisited Journal of Farm economics, Vol. 45 No 2, May2{3-76

Gray, R.W., and A.E. PeckThe Chicago Wheat Futures Market: Recent Problentdistorical
Perspective."Food Research Institute Studie®(1981): 89-115.

Hoffman L. and N. Aulerich (2013)Recent Convergence Performance of Futures and Basés
for Corn, Soybeans and WheaFPDS-13L-01ERS-US Department of Agriculture, Debem
Washington D.C., 21 p.

Hieronymus, T.A. (1971Economics of Futures Trading for Commercial anddeeal Profit New
York, NY: Commodity Research Bureau.

Irwin, S.H., P. Garcia, D.L. Good, and E.L. Kun{2008). “Recent Convergence Performance of
CBOT Corn, Soybean, and Wheat Futures Contra@sbices Magazine, American Agricultural
Economics Association, 2nd Quarter, pp. 16-21.

Irwin, S.H., P. Garcia, D.L. Good, and E.L. Kun{2z009). ‘Poor Convergence Performance of
CBOT Corn, Soybean and Wheat Futures Contractss€aand Solutions Marketing and Outlook
Research Report 2009-02, Department of Agricultaral Consumer Economics, University of
lllinois at Urbana-Champaign, March

Irwin, S. H., and Sanders, D. R. (2011). Index Ryidnancialization, and Commodity
Futures Markets. Applied Economic PerspectivesRoltty, 33(1), 1-31.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

119



S/IGMA TERME

Irwin, S. H., Garcia, P., Good, D. L., and KundalLE(2011). Spreads and Non-
Convergence in Chicago Board of Trade Corn, Soyaath Wheat Futures: Are Index
Funds to Blame? Applied Economic Perspectives atdy? 33(1), 116-142.

Peck, A. E., and J.C. WilliamsAh Evaluation of the Performance of the ChicagorBad Trade
Wheat, Corn, and Soybean Futures Contracts durielivBry Periods from 1964- 65 through 1988-
89.” Food Research Institute Studz?(1991):128-225.

United States Senate, Permanent Subcommittee estigations (USS/PSI)Excessive Speculation
in the Wheat Market.¥Washington, D.C., June 24, 2009.

Seamon F. (2010)Understanding Wheat Futures Convergen@ME Report, Chicago, 7 p.

Van Huellen, S. (2013)Price Non-Convergence in Commodities: A Case Stlithe Wheat
Conundrumi, SOAS Department of Economics Working PapereeiNo. 185, The School of
Oriental and African Studies, Londres, 31 p.

Working H. (1953).‘Futures Trading and Hedging,” The American EcoriorReview43(3):314-43.
Working H. (1960). Price Effects of Futures TradingReprinted from Food Research Institute
Studies, Vol. 1, No. 1, February 1960, in Seledt&ttings of Holbrook Working, Anne E. Peck, ed.,
Chicago Board of Trade, 1977. pp. 45-71.

“Sur-volatilité” de la base

Brorsen, B.W., J. Coombs, and K. Anderson. 19956e"“Cost of Forward Contracting Wheat.”
Agribusinesd.1(4): 349-354.

Kastens, T.L., and K.C. Dhuyvetter. 199B05t-Harvest Grain Storing and Hedging with
Efficient Futures.” Journal of Agricultural and Resrce Economic24(Dec): 482-505.

Taylor M., G. Tonsor and K. Dhuyvetter; 201&tfuctural Change in Forward Contracting Costs for
Kansas Wheat"Journal of Agricultural and Resource Econom8&?2), p. 217-229

Tomek, W.G., and H.H. Peterson. 200Risk Management in Agricultural Markets: A
Review."The Journal of Futures Marke2d.(10):953-985.

Townsend, J.P., and B.W. Brorsen. 20@ost of Forward Contracting Hard Red Winter
Wheat.” Journal of Agricultural and Applied Economig82(1):89-94.

Gestion pluriannuelle
Cordier J. (2014) Comparative analysis of risk management tools supddoy the 2014 Farm Bill

and the CAP 2014-2@tudy European Parliament IP/B/AGRI/IC/2014-03&uary, Brussels, 83 p.
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STODIZ40343/IPOL_STU(2014)540343 EN.pdf

Kantor (2015). Synthesis of ex ante evaluationsicdl development programmes 2014-2020 — Final
Report, European Commission, Brussels, 230 p.

http://ec.europa.eu/agriculture/evaluation/ruraledlepment-
reports/2015/ex _ante rdp synthesis 2014 20204tulkbe.pdf

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

120



S/IGMA TERME

Reéglement (UE) n° 1305/2013 du 17 décembre 20%Bpdible suhttp://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2B47:0487:0548:FR:PDF

Reéglement (CE) n° 1308/2013 du Conseil du mardiécembre 2013, disponible sutp://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:3(B47:0671:0854:FR:PDF

Blé dur

Bourassin M. et P. Triboulet (2014)Les modalités contractuelles dans la filiere dilé francaise »
rapport de synthése ESA-INRA UMR AGIR, mai, 63 p.
http://prodinra.inra.fr/ft?id=D324B2F1-B5F5-4A2C-88-0F7DC5017813

BOYET Marie (2014)« La gestion des risques dans les systemes eiorotdé dur-tournesol du
Sud-Ouest de la France mémoire de fin d’études d’ingénieur d’Agrocam@uest, Rennes, 52 p.

Cholez C., Magrini M.B. et Galliano D. (201%) Contrats de production en grandes cultures et

coordination en contexte d'incertitude Journée de recherche SFER-INRA, Dijon, 10-11 ahéce,

24 p.

http://www.sfer.asso.fr/journees_de_recherches oienees sociales/9es_jrss 2015 nancy/actes des
journees 2015

Projet Dur Dur : ANR Systémes Alimentaires Dural§l&313). Innovations agronomiques, techniques
et organisationnelles au service de la DURabiktdadfiliere blé DURttp://www.agencenationale-
recherche.fr/projet-anr/?tx_Iwmsuivibilan_pi2[ COBENR-13-ALID-0002

Réle des pouvoirs publics

AMAFI (janvier 2016).« Nouvelle reglementation financiére : quelles éngences pratiques pour
les filiéres du grain ? Contexte et panorama dureaéglementaire »support de présentation 12 p.

AMF (janvier 2016)« Le contrdle des abus de marché : Comment s’osgdai Surveillance des
Marchés »support de présentation, 9 p

Derbali V. (janvier 2016 La nouvelle directive MIF : qu’est-ce qui charig@our quelles
entités ? »AMF, support de présentation, 12 p.

Réglement (CE) n° 648/2012 de la Commission dulk§i2012 portant sur les produits dérivés de
gré a gré, les contreparties centrales et lesendtiéts centraux

Réglement (CE) n° 596/2014 de la Commission duviib2014 portant sur les abus de marché
(reglement relatif aux abus de marché)

Filiere sucriére
Etat des lieux de la filiere betterave sucriére fincaise : marchés et prix

Banque mondiale (février 2011). Food price watabpport, disponible sur
http://www.banquemondiale.org/themes/crise-alimeetaood Price_Watch_fevrier 2011.html

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

121



S/IGMA TERME

Boulanger P. (19 décembre 2005).es subventions a I'exportation : une espéce ea dei
disparition »- Au-dela de la Ministérielle de 'OMC a Hong Kangp.

Combette P., Giraud-Héraud E., Réquillart V., eetsBe (1997). ka politique sucriére européenne
apres les accords du Gatt, une analyse de quelsg@sarios d’évolution,»n Economie & prévision,
n°127, 1997-1, pp.1-13, 13 p.

CBB (2014-2015)« Rapport d’'activités »28 p.

CGB (2014). «Rapport d’activité annuel », 12 p.

CGB (2015). Rapport d'activité annuel 2 p.

CGB (2016). «Rapport annuel »154 p.

CIPS (17 avril 2014). Accord interprofessionnel laggble a la campagne 2014-2015, Paris, 35 p.
disponible suhttp://www.snfs.fr/site/images/pdf/AIP201415textevulet. pdf

Commission des communautés européennes (2008rs«une réforme de la politique sucriére de
I'Union européenne psynthése des travaux d’analyse d’'impact, 50 p.

Commission européenne — direction générale deidalture et du développement rural (2004).
« L’agriculture dans I'Union Européenne, Informatioskatistiques et économiquesrapport, 351 p.

Commission européenne — direction générale deidalfure et du développement rural (2005).
« L’agriculture dans I'Union Européenne, Informatioskatistiques et économiquesrapport, 354 p.

Commission européenne — direction générale deidalfure et du développement rural (2006).
« L’agriculture dans I'Union Européenne, Informatioskatistiques et économiquesrapport, 360 p.

Commission européenne — direction générale deidalfure et du développement rural (2007).
« L’agriculture dans I'Union Européenne, Informatiostatistiques et économiquesrapport, 387 p.

Commission européenne — direction générale deidalfure et du développement rural (2008).
« L'agriculture dans I'Union Européenne, Informatioskatistiques et économiquesrapport, 394 p.

Commission européenne — direction générale deidalture et du développement rural (2009).
« L'agriculture dans I'Union Européenne, Informatioskatistiques et économiquesrapport, 393 p.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

122



S/IGMA TERME

Commission européenne — direction générale deidalfure et du développement rural (2010).
« L'agriculture dans I'Union Européenne, Informatioskatistiques et économiquesrapport, 394 p.

Commission européenne — direction générale deidalfure et du développement rural (2011).
« L'agriculture dans I'Union Européenne, Informatioskatistiques et économiquesrapport, 353 p.

Commission européenne — direction générale deidalfure et du développement rural (2012).
« L'agriculture dans I'Union Européenne, Informatioskatistiques et économiquesrapport, 355 p.

Commission Européenne (mai 2018)Evolution des importations de sucre dans |'uréamopéenne
en provenance des pays ACP et des pays les mansés/(PMA) »Rapport de la Commission au
Parlement européen et au Conseil, rapport de lan@ssion visé a l'article 5, paragraphe 3, du
reglement (CE) n°828/2009) de la Commission, 15 p.

Commission européenne (décembre 2015grcultural Outlook Prospects for EU agricultural
markets and income 2015-2025 » rapport, 84 p., disponible sur
http://ec.europa.eu/agriculture/markets-and-prinedium-term-outlook/2015/fullrep_en.pdf

DG Agriculture and rural development (Décembre 30&Evaluation of cap measures applied to the
sugar sector » Agrosynergie, Groupement Européen d’Intérét Eodgoe, contrat n° 30-CE-
0309243/00-66, 8 p.

Douanes francaises (2001)Présentation des régimes douaniers applicablesirapbrtation de
produits relevant du secteur du sucrebilletin officiel, 42 p.

New Medit, N 3 p. 24-31, Chahed Y., Berdys B. (200Tmpact de la réforme de I'Organisation
Commune du Marché du Sucre sur les exploitatiorttetaieres: le cas des exploitations de
I’Aisne »,8p., disponible sunttp://www.iamb.it/share/img_new_medit_articoli/24chahed.pdf

OCDE/Organisation des Nations Unies pour l'alimgata et I'agriculture (2014). Rerspectives
agricoles de I'OCDE et de la FAO 2014 »ed. OCDE, 356 p, disponible sur
http://dx.doi.org/10.1787/agr_outlook-2014-fr

Revue d’Economie Régionale & Urbaine (2008/1 (mansp. 87-108. DOI 10.3917/reru.081.0087,
Aurélie TROUVE, Marielle Berriet-Solliecg 2nd pilier de la Politique Agricole. Commune et
régionalisation : vers plus de cohésion ? », 21 p.

Corpus juridique associé :

Reéglement de baseReglement (UE) n°1308/2013 du Parlement europédn €onseil du 17
décembre 2013 portant organisation commune deshémdes produits agricoles et abrogeant les
réglements (CEE) n ° 922/72, (CEE) n ° 234/79, (EEY037/2001 et (CE) n ° 1234/2007 du
Conseill--

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

123



S/IGMA TERME

Quotas :Réglement (CE) n° 952/2006 de la Commission dwi93006 portant modalités
d'application du reglement (CE) n° 318/2006 du @dren ce qui concerne la gestion du marché
intérieur du sucre et le régime des quotas

Reéglement (CE) n° 967/2006 de la Commission dwR93006 portant modalités d'application du
réglement (CE) n° 318/2006 du Conseil en ce quéeonre la production hors quota dans le secteur du
sucre

Importations : Reglement (CE) n° 828/2009 de la Commission duepfesnbre 2009 établissant,
pour les campagnes de commercialisation 2009/2@0D14/2015, les modalités d’application pour
'importation et le raffinage des produits du sectdu sucre relevant de la position tarifaire 1d@ths
le cadre d’accords préférentiels

Réglement (CE) n° 891/2009 de la Commission duepfesnbre 2009 portant ouverture et mode de
gestion de certains contingents tarifa ires commtangs dans le secteur du sucre

Exportations :Réglement (CE) n° 951/2006 de la Commission dwB03006 portant modalités
d'application du reglement (CE) n° 318/2006 du @dren ce qui concerne les échanges avec les pays
tiers dans le secteur du sucre

Régime de restructuration de l'industrie sucrierdReglement (CE) n° 320/2006 du Conseil du 20
février 2006 instituant un régime temporaire déruesuration de l'industrie sucriere dans la
Communauté européenne et modifiant le réglemen) GCE290/2005 relatif au financement de la
politique agricole commune

Recommandations pour une gestion du risque dans é®ntexte d’'un équilibre post quota
a trouver pour la filiere betterave sucriere francase

Betteravier francgais (février 2016%.Les groupes sucriers se positionnenasticle du Betteravier
francais n°1034, pp. 6-7, 2p.

CEDUS (mai 2014)Sucre et autres débouché&sémo statistique, 36 p.

CEDUS (mai 2015)Sucre et autres débouchésémo statistique, 18 p.

CEDUS (mai 2016)Sucre et autres débouch&sémo statistique, 36 p.

CIPS (4 décembre 2014). Accord interprofessionpplieable aux campagnes 2015-2016 et 2016-
2017, Paris, 35 p. disponible sutp://www.cgb-france.fr/wp-content/uploads/2016/415-16-17-

VE.pdf

Commission Européenne, signé a Cotonou le 23 0@ 2révisé a Luxembourg le 25 juin 2005,
révisé a Ouagadougou le 22 juin 20&0L’'accord de Cotonou et le cadre financier plumeuel 2014-
2020 » 232 p.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

124



S/IGMA TERME

Desbois D. et Legris B. (20074.Prix et colts de production de six grandes cekurblé, mais,
colza, tournesol, betterave et pomme de terigagriculture, nouveaux défis — édition 2007, 11 p
disponible suhttp://www.insee.fr/fr/ffc/docs_ffc/ref/agrifraO fidf

Finalysis, (2016). &ucre européen, bientdt la fin des quotasrapport, disponible sur
http://finalysis.fr/news.php?numnews=22

FranceAgriMer (2010). kes réformes sucrieres aux Etats Unis et en Eusppepport, 6 p.,
disponible sur http://www.franceagrimer.fr/fam/content/downloadd8016217/file/Etude-
comparative-USA-UE.pdf

FranceAgriMer (décembre 201¥ Réflexion stratégique sur les perspectives diidae sucre a
I'horizon 2025 » 13 p.

ICE (Intercontinental Exchange) White sugar futures sspécifications du contrat a terme n°5 de
Londres disponibles sinttps://www.theice.com/products/37089080/White-Stiatures

ICE (Intercontinental Exchange). « Containeri¥élite sugar futures sspécifications du contrat a
terme en container de Londres disponibles sur
https://www.theice.com/products/57269825/ContagextiWhite-Sugar-Futures

ICE (Intercontinental Exchange)Sugar NO. 11 futures spécifications du contrat a terme n°11 de
New York disponibles surttps://www.theice.com/products/23/Sugar-No-11-Fegu

Lhermitte S. et Berlizot T. (septembre 201&)Quelle ambition pour la filiere betterave-sucre
frangaise dans la perspective de la fin des quetaspéens Rapport CGAAER, 106 p.

LMC International (décembre 20149 Isoglucose : quelle menace pour le sucre de fasts »,
support de présentation lors de 'assemblée géndeala CGB le 9 décembre 2014, Paris, 23 p.

PwC (2015).« Fin des quotas sucriers européens : quelles optitratégiques pour les acteurs de la
filiere en Europe ? Impacts et enseignements pofiliére francaise »95 p. disponible
surhttp://www.pwec.fr/fr/assets/files/pdf/2015/06/pwmpact_fin_quotas_sucriers.pdf

QSL RSSA Marketing Guide (21 janvier 2013Aguide to how QSL manages its marketing, risk
management and sugar pricing activities for Quesmsigrowers and suppliers100 p.

Réussir grandes cultures, Noél V. (avril 20k6Lristal Union pressé d’arriver a I'apres quota »,
Journal Réussir grandes cultures, n°301, avril 2p18.

Usine Nouvelle, Stassi F. (janvier 2016Ekronext confiant pour le lancement de son corsuatie
sucre »article 2 p.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

125



S/IGMA TERME

USIPA (février 2014)« Sirop de glucose-fructose/isoglucose : De quamjiiil ? », I'avis de
'USIPA, 4 p.

Wilmar. « Price managment fact sheet, world sugar mark&tp.

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

126



Annexes

Annexe n°l :
Annexe n°2 :
Annexe n°3:
Annexe n°4 ;

Annexe n°5 :

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I'Agriculture, de I'’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),

Lettre de mandatement

Liste des membres du comité de pitotag

Liste des personnes interrogées

Questionnaires aux acteurs de ladili@réales-oléagineux

Questionnaires aux acteurs de ladik&icre

Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

S/IGMA TERME

127



SIGMA TERME

Annexe n°l : Lettre de mandatement

Bheitt:+ Kgabud = Tigiosols
HEFURLIGUE FRAMCAIsE

MINISTERE DE L'AGRICULTURE
DE L'AGROALIMENTAIRE ET DE LA FORET

Socrdtari#t Général

Service de la Statistiqgue et de la
Prospactve

Centra d'Etudes el de Prospeciive

3 roe Barbet de Jouy

16240 Paris Codex B Pasis e janvier 2016

AfTaire suivie par

Jaan-Mai Deapayral

foan: iy g v - Objet : Lettre de mandstement du buresw
d'éiudes SigmaTerme et des chercheurs
associis

Madame, Monsleur,

Dans la cadre de son programme annuel d'éludes. le ministére de FAgriculture, de
FAgroalmentaire et de la Forét & souhaité faire réaliser un fravaill sur Mulilisation des
marchés & lerme par les acteurs commerciaux exposes 2 fa volatilitd des marchés des
grains et du sucre. Caelte élude vise & quantifier el caractéd|ser [usage des outils de geafion
du rsque-prix par les flidres grains, v comprs lewr déclinaison dans les modes de
commarcialisation, et & développer une vision prospective de ces outils pour |a filiére sucre
dans le cadre de l'aprés-quotas sucriars.

Mende an parlenarial avec Plurkagrl,cette étude a été confige 3 un groupement associsnt
Sigma Terme et les chercheurs Gaells Kothi (LaSefle Besuwvais) st Jean Cordier
{AgroCampus Quest),

Dans g cadre de cette édtude, ces prestataires ont €8¢ mandatés par le mnisiere pour
diffusar un questionnaire el mener des entrefians auprés d'actewrs et d'enlreprises des
filiéres agricoles. Les réponses individugiles & ce questionnaire ains| que le contenu des
entretiens resteront confidentiels ; sauks las analyses e résultats consolidés et anonymisés
seront explaltds.

Je vous saurais gré de leur réserver ke meilleur accuedl et vous remercie du temps que
WOUS POUMTEZ CONSAcrer & leurs travau,

La Chefte du Service
de la Stalistique &l de la Prospeciive

=

Beaifice SEDILLOT
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Ludovic PARIS

Clément JAUBERTIE
Marc ZRIBI

Anne-Sophie MARCEAU
Claire LEGRAIN

Nicolas FERENCZI

Michel PORTIER

Francois THAURY
Bernard VALLUIS

Pierre RAYE

Jacques POULET
Anne-Laure PAUMIER
Stanislas BOUCHARD
Nicholas KENNEDY
Olivier RAEVEL

Ulrich VON FURSTENBERG
Francois QUENEHERVE
Frédéric COURLEUX
Alexandre LUNEAU

Pierre DIETZ

Gwenaél ELIES

Jean-Loic BEGUE-TURON
David WEILLER
Jean-Baptiste PLASMANS
Sandrine HALLOT

Gaélle KOTBI

Jean CORDIER
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Nom Structure
Jean-Christophe DEBAR PluriAgri
Alain JEANROY PluriAgri

Marc SEVERAC MAAF — DGPE
Yann DEBOS MAAF — DGPE
Helene GORREE MAAF — DGPE
Axelle CLOAREC MAAF — DGPE
Serge LHERMITTE MAAF — DGPE
Jean-Noel DEPEYROT MAAF — SSP
Olivier SATGER MAAF — SSP
Gérard THOMAS MAAF — SSP
Olivia TOUZE DG Trésor
Jérome BROUILLET DG Trésor

FranceAgriMer
FranceAgriMer
FranceAgriMer
FranceAgriMer
FranceAgriMer
AGPB
Agritel
Agritel
ANMF
CGB
Coop de France
Coop de France
Cristal Union
Euronext
Euronext
Euronext
Feed-Alliance
Momagri
Tereos
Tereos
Tereos
SigmaTerme
SigmaTerme
SigmaTerme
SigmaTerme
Lassalle-Beauvais
Agrocampus Ouest
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Date

\ s Enquéte Structure Contact Fonction
d’échange
Lundi 11 s Cap : .

janvier 2016 Enquéte collecteurs Seine/Alternae Luc Letierce Directeur
_Ven_dred| 22 Enquéte collecteurs Union . Patrick Maillard | Directeur
janvier 2016 Novagrain
_Ven_dred| 22 Enquéte collecteurs Tricherie Benjamin Bichon Co-Directeur
janvier 2016
Vendredi 29 Enquéte collecteurs Limagrain Bruno Responsable céréales
janvier 2016 q 9 Dambreville P

Mardi 2 février A Michelle L.

2016 Enquéte collecteurs CAC Waegele Responsable Céreéaleg
Yendred' 2 Enquéte collecteurs UCAC Denis Grison Directeur
février 2016
Yendred' 2 Enquéte collecteurs UCARA David Flavier Directeur
février 2016
. Christian .
Vendredi 5 . . . Directeur/Responsable
février 2016 Enquéte collecteurs Arterris Replus/NmoIas Commercial Collecte
Prévost
Lundi 8 février Directeur Commercial
Enquéte collecteurs Terrena Philippe Moulier | céréales oléa-

2016

protéagineux

Lundi 8 février

2016 Enquéte collecteurs Le Gouessant | Jean Dahirel Responsable achats
Lundi 8 février . . Thibaut .
2016 Enquéte collecteurs Charpentier Charpentier Directeur
C Thierry .
Mardi 9 février Enquéte collecteurs Vivadour Gestain/Gregory D|regteur/!?§sp0nsable
2016 . Service céréales
Moulis
Jeud;(l)igevne Enquéte collecteurs Ternoveo Laurent Skil Directeur
Directeur céréales et
. Philippe semences
\{en_dred| 12 Enquéte collecteurs Agrial Vincent/Mathieu | d'Agrial/Responsable
février 2016 L
Pacton commercialisation
céréales
Vendredi 12 . . .| Resp commercial
février 2016 Enquéte collecteurs Pissier Franck Pasquier export
Mercredi 17 Christophe Directeur Céréales /
e Enquéte collecteurs Cavac Vinet/Adrien Responsable marché
février 2016 .
Caufment céréales
Jeudi 18 févrie Patrice Directeur mise en
2016 Enquéte collecteurs Acolyance | Salome/Antoine | marche/Trader
Grasser oléoprotéagineux
: Laurent . .
Lundi 14 mars Enquéte collecteurs Cerevia Vittoz/Eric Dlr_et_:teur/Dlrecteur
2016 : adjoint
Grimonpont
. . Philippe
Mardi 19 avril Enquéte collecteurs Noriap Florentin/S DGA
2016 ;
Willefert
Vendredi 13 a Armbruster Christophe .
mai 2016 Enquéte collecteurs Fréres Armbruster Directeur
Vendredi 22 . Michel
avril 2016 Enquéte collecteurs ETS Bordage Boulanger Collecte achat vente
Mardi 3 Enquéte . . . . Directeur Moulins de
novembre 2014 Utilisateurs/Transformateurp Alpina Savoie | Antoine Chiron Savoie
Mardi 19 ST CristalCo Stanislas Directeur général
janvier 2016 | Utilisateurs/Transformateurs Bouchard 9
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Jeudi 21 janvie Enquéte Panzani Jean-Francois Directeur des achats
2016 Utilisateurs/Transformateurs Mas
Vendredi 22 Enquéte . . . i
janvier 2016 | Utilisateurs/Transformateurs Nestlé Frangois Honor€| ~ Chef de groupe achats
Vendredi 22 Enquéte Sodiaal Pierre Guenan Responsable
janvier 2016 | Utilisateurs/Transformateurs commercial
Lundi 15 Enquéte . . . Directeur de la gestion
février 2016 | Utilisateurs/Transformateurs InVivo Trading | Salim Boutaleb du risque
Jeudi 18 févrie Enquéte . Thierry . .
2016 Utilisateurs/Transformateurs St Louis Desesquelles Directeur betteravier
Mercredi 24 Enquéte R .
février 2016 | Utilisateurs/Transformateurp coc Frangois PignolefDirecteur
Vendredi 26 Enquéte Intermarché Jean-Michel Directeur des
février 2016 | Utilisateurs/Transformateurp Mardelle approvisionnements
Jeudi 24 mars Enquéte Groupe Avril : | Stéphane raléfiztreltjjrirfgg;iret
2016 Utilisateurs/Transformateurs AA Athimon volaillé
Jeudi 14 auvril Enquéte . Commaodities price and
2016 Utilisateurs/Transformateurs Mondelez Sandrine Leclerg risk management
Jeudi 14 auvril Enquéte : .| Jean Philippe . L
2016 Utilisateurs/Transformateurs Nicot Meunerie Nicot Directeur genéral
Jeudi 7 avril Enquéte Invivo NSA Jean-Francois | Directeur des achats de
2016 Utilisateurs/Transformateurs Courtin macro-ingrédients
Lundi 11 avril Enquéte . . .
2016 Utilisateurs/Transformateurk Nutrixo Manuel Deville | Directeur des achats
Lundi 21 mars Enquéte .
2016 Utilisateurs/Transformateurk Lecureur Pierre Duclos Responsable du trading
Lundi 4 avril Enquéte Minoterie .
2016 Utilisateurs/Transformateurs Girardeau Simon Artagnan | Responsable achats
Mercredi 13 S Barilla Emilio Ferrari glljrrl(jrr:wa\f\/lrr:ga?l;%tor
avril 2016 Utilisateurs/Transformateurs .
semoulia
Mercredi 30 Enquéte : Francois . L
mars 2016 | Utilisateurs/Transformateurs Feed Alliance Quennehervé Directeur général
; = groupe avril | Jean-Philippe
Mer_cred| 6 T Enquete SAIPOL Penet/ Thibault | Responsable achats
avril 2016 Utilisateurs/Transformateurs ; )
trituration Dumans
Directeur du marketing
Jeudi 21 auvril Enquéte Alexandre stratégique et clzles
. Tereos risques marchés et
2016 Utilisateurs/Transformateurs Luneau L.
membre du comité
exécutif
Mardi 5 avril Enquéte Moulins Evelia | Olivier Plessis Directeur achats blés et
2016 Utilisateurs/Transformateurs flux logistiques
Jeudi 28 auvril Enquéte Lustucru/ . responsable des achafs
2016 Utilisateurs/Transformateurs Pastacorp sas Aymeric Berton blé dur
Groupe
Jeudi 19 mai Enquéte Roullier- L .
2016 Utilisateurs/Transformateurs Patisseries Cédric Morin Responsable achats
Gourmandes
Vendredi 13 Enquéte Roguette Sebastien BernierDirecteur des Achats
mai 2016 Utilisateurs/Transformateurs q Matieres premieres
Vendredi 22 Enquéte .
avril 2016 Utilisateurs/Transformateurs Cobrena Bruno Lhour Directeur Achat
Mardi 5 juillet Enquéte Svral Rodolphe Directeur achat
2016 Utilisateurs/Transformateurp y Quenardel céréales
Jeudi 7 janvier Informations Nicholas Head of Business
J Euronext Kennedy/Ulrich | Development/Product

2016

complémentaires

Von Furstenberg

Manager Commaodities
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Vendredi 29 Informations : Michel . .
L 2 : Agritel Portier/Frangois | Directeur/Consultant
janvier 2016 complémentaires
Thaury
_Vendred| 29 Infor[natlon§ Hervé Dup0|s Hervé Dubois Consultant
janvier 2016 complémentaires Conseil
Vendredi 5 Informations Arterris (Blé Chrlst|an. Directeur/Responsablé
e . . Reclus/Nicolas .
février 2016 complémentaires dur) . Commercial Collecte
Prévost
Jeudi 18 févrie Informations . .
2016 complémentaires Inter-Courtage | Rémi Paccou Courtier et analyste
FFSCM
(Fédération
Vendredi 19 Informations francaise des | Xavier Durand- Président
février 2016 complémentaires syndicats de | Viel
courtiers de
marchandises)
Vendredi 19 Informations Plantureux Xavier Durand- rPerseScl)iesr:bTé du desk
février 2016 complémentaires Viel ponsat
marchés a terme
Lundi 22 Informations Véronique . .
février 2016 complémentaires AMAFI Donnadieu Directrice
Mercredi 24 Informations . . o . .
février 2016 complémentaires InVivo Trading | Philippe Mitko Project manager
Vendredi 26 Informations Aquitaine Stéphane Mery a contacter // Philippe
février 2016 complémentaires Courtage Bergey, Claire Morvant
Mardi 12 avril Informations o . : . Directeur des marchég
2016 complémentaires Crédit Mutuel | Sebastien Prin agricoles
Jeudi 28 avril Informations S : S
2016 complémentaires Afab (Nutrino&) | Laurent Morin Délégué général
Jeudi 11 févrie Informat|on§ ODA Didier Nedellec | Directeur général
2016 complémentaires
Jeudi 3 mars Informations Philippe Lenief, Gilles Bellec, Hubert
, : CACEIS :
2016 complémentaires Montcoudiol
Mardi 29 mars Informaﬂon; ANMF Bernard Valluis | Président délégué
complémentaires
Mardi 29 mars Informaﬂons Cargill RM Bernard Perin Senior marketer et risk
2016 complémentaires management
Mercredi 6 Informations . . . . .
avril complémentaires AGPB Nicolas Ferenczi| Directeur économiqu
Vendredi ler Informations . . : .
avril 2016 complémentaires FranceAgriMer | Claire Legrain Chef de service
Vendredi ler Informations . Frédéric Conse|ll_er en chgrge g
: 2 : Momagri la direction des étudeg
avril 2016 complémentaires Courleux )
du think tank
Mardi 19 oiions Frar?c?pmdé?iers Anne Laure Directrice adjointe
janvier 2016 complémentaires . Paumier J
du grain
Mercredi 30 Infor[‘natlon§ PleinChamp | Bernard Labit Directeur général
mars 2016 complémentaires
Vendredi 29 Informations France Export
. : : < Yann Lebeau Responsable bureau
avril 2016 complémentaires Céréales
Mercredi 25 Informations . Directeur matieres
. : . CME Eric Hasham - .
mai 2016 complémentaires premieres agricoles
Lundi 8 ao(t Informaﬂons AME Vincent Derbali Flna_\nmal policy
2016 complémentaires advisor
Vendredi 15 Informations Mme o L
. 2 ] CBB secrétaire générale
avril 2016 complémentaires Vercammen
Mardi 12 avril Informations . ol L
2016 complémentaires CIBE Elisabeth Lacostesecrétaire générale
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Jeugbigjum colrr:SIrémn?élr?tg?res Sucden Cyril Moine Trader européen sucre
Jeudi 12 mai Informations ENA Stéphanie Directrice Produit
2016 complémentaires Tournoys marché et services
Mercredi 11 Informations Wilmar Karim Salamon Responsable analyse de
mai 2016 complémentaires marché sucre
. . . Jacques - L
Mardi 17 mai Informations Finalvsis Chaussard DenisPreS|dent, spécialiste
2016 complémentaires y Lauras ' de l'agro-alimentaire
Jeudi 26 mai Informations Société Youssef Ben . L
2016 complémentaires Graderco Osmane Directeur général
Vendredi 6 ma Informations Société Emmanuel Responsable des achats
2016 complémentaires EurAfrique Durand
Mercredi 13 Lo Vivea Béatrice Dingli | Directrice générale
juillet 2016 complémentaires
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Annexe n°4 : Questionnaires aux acteurs de ladilb@réales-oléagineux

- Questionnaire aux collecteurs
Etude pour le Ministere SICMA TERME
« L'utilisation des marchés a terme par les acteurs

commerciaux exposés a la volatilité des marchés de grains et
du sucre. »

Deux objectifs:

1- Etatdes lieux de F'usage des marchés a terme au sein de la filiere
céréales/oléagineux

2- Attentes desacteurs et évolutions possblesausein de lafiliere sucre post 2017

A ce titre, nous wous avons sélectionné au sein d’un échantillon

. dorganismes collecteurs validé par le Comité Technique au niveau du

- 'f—, Ministére. Par conséquent, nous aimerions échanger avec vous — en toute
confidentialité— a partir d’un questionnaire que vOuStrouverez Ci-apres.

Lequipe de Sigmo Terme, occompognée deJeon Cordier de IAgroCompus Ouest

Préambule et Utilisation des marchés aterme  syoma rermE

Préambule
1- Quel est le volume de votre collecte par produits ?

2- Depuis quand votre entreprise utilise-t-ellelesmarchés a terme pour gérer
votre risque de prix sur les produitssuivants?

produits

Utilisation des marchés a terme
3- Quel est votre volume total sur une campagne sur le marchéa terme MATIF et
si, étranger, préciser |a proportion (en nombre de contrats ou en proportion de |a
collecte)?
3-bis-Cela varie-t-il selon lestendancesdes campagnes (prix haut, bas,
etc) ? Sivariabilité, pourquoi ?

33-Parmi ce volume, combien de contrats sont liésa |a contractualisation
avec les agriculteurs ?

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I’Agriculture, de I’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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Utilisation des marchés a terme SICGMA TERME

3b-Parmi ce volume, combien de contratssontliés a la
contractualisation avec lesindustriels?

3c-Quel est le volume d’options en nombre de lots ou proportion du
volume total sur les marchésa terme ?

3d- Parmi ce volume, combien sont liésa des stratégies de « spreads»
(rollover de vos positions d’échéance) ?

4-Indexez-vous des productions non cotéestype blé dur/orge de
brasserie/tournesol sur des contrats MATIF type blé tendre/mais/colza ? Si oui,
quelle proportion de votre collecte ?

5- Faites-vous des OTC financiers (type Option moyenne, a barriere, etc)

6- Quel est d’apres vous le pourcentage d’utilisation desmarchés a termeen
« couverture »? Sl vous n’ »utilisez pas lescontratsa terme en « couverture » de
maniere directe, quellessont les autrestypes d’utilisation?

SIGMA TERME

Contractualisation - Amont SIGMA TERME

Contractualisation
7- Vous rappelez-vous de I'évolution de vos offres commercialessur les périodes

suivantes (2003 et lacanicule (1) 2007 et I crise alimentaire (2) 2010-11 : embarge

russe sur les exportationsde blé (3))

Amont
8- Préciser |a proportion de chacun des typesde contrats que lesagriculteurs
souscrivent au seinde votre COOPErative (si possible ou cours des 3 derniéres compognes)

Mode de fomtion du prix finel
(=prix + bese)

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I’Agriculture, de I’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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Contractualisation - Amont SICMA TERME

9- Avez-vous un budget annuel en €/t pour |a souscription d’options?

10-Précisions sur les contrats prix de campagne
Concernant |a gestion déléguée, quel benchmark utilisez-vous ? Précisez la moyenne de
prix utilisée, |a période, etc.

11-A quel moment avez-vous |la confirmation de vos engagements?

12-Concernant |a gestion déléguée, comment et 3 quelle date fixez-vous votre prix
d’acompte ?

13-Existe-t-il une équipe dédiée pour le conseil aux agricultaurs, notamment pour |3
fixation des prix par référenceau marché a teme ?

14-Existe-t-il un extranet dédié pour que lesagriculteurs puissent réaliser desopérations
commerciales?

Contractualisation - Aval SIGMA TERME

15- Préciser la proportiondetypes decontratsquevomsouscrige{avec vosdients
(si possible au cours des 3 derniéres campagnes)

Mode de fstion du prix finel Toux d’utilisatio Remer-
(=prix + bese) en % de ls collecte ques

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I’Agriculture, de I’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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Contractualisation
Estimation du colt de la gestion du risque

SICMA TERME

16- Quel est votre rythme de contractualisation et de livraisons?
(si possidie cu cours 0es 3 0erniéres compognes)

17- Quels sontvos clients ?

{stimentation animaie, amiconnerie, meunerie, trading (©port), brasserie, semoulerie, trituration, sutmes)
{ou cours ces 3 cernieres campagnes et en pourcentage Ou volume lvre)

Estimation du colt de la gestion du risque

18- Déléguez-vous a un tiers (votre union de commercialisation, InVivo ou autres) une
partie de |a gestion de votre risque ? Si oui, 3 quel prix ?

Suivi de la position
18- Avez-vous un cadre de gestion validé par le CAou autre ? Par qui a-t-il été réalisé?

20- Au cours de |a campagne, existe-t-il un processus de reporting sur |3 politiquede
couverture avec le Conseild’administration/Etat-major ? Aquelle fréquence ?

21- Existe-t-il un responsable/directeur de |3 gestion du risque ?

Estimation du co(t de la gestion du risque SIGMA TERME

22- Avez-vous un logiciel de suivi de positions qui aide au reporting et 3 |a consolidation
des positions sur lesmarchésa terme et physique ?

- Interne (tableur développé par vos soins)

- W Priop (Logaviv)

- Agrinext

- Autres

23- Quelle est |a fréquence de mise a jour de votre position consolidée (physique et
marché a terme) ? journaliere, hebdo?

24- Etes-vous, 3 tout moment, en mesure d’identffier votre exposition au risque et
effectuez-vous des stress tests?

25-Avez-vous estimé en £/t le colt de |a gestion du risque (portage des positions, frais
d’intermédiations et charges dont salaires) Comment est estimé le colt de |a gestion du
risque (méthode utilisée) ?

26-Avez-vous estimé le BFR et le besoin de financement du BFR dans des situations de
stress testsur I'ensemblede vos campagnes?

27-Avez-vous estimeé vos limitesde position sur le marché a terme avec votre
compensateur dans dessituationsde stress test ? (dans le cadre de |a gestion du risque
client du compensateur)

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I’Agriculture, de I’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
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Estimation du co(t de la gestion du risque SIGMA TERME

Coat de I'information et du conseil (uniquement si cela a un codt)

28-Quelles sont les sourcesd’informations utilisées ? Avez-vous un budget consacré 3
I'achat d’informationsde ce type ?

29 - Quelles sont les sourcesde conseil utilisées? Quel en est le budget ?

Liste:

- Fournisseurs d’informations (Bloomberg, Reuters, Site Agri, WSD, etc)

- (ODA, Agritel, Horizon Commo, SitAgri, Stratégies Grains, Sigma Terme, DTN)
- Acteurs de lafiliere : collegues, confreres & courtiers

- Autres

Merci de votre patience et a tres vite

- Questionnaire aux industriels utilisateurs : exanl questionnaire a destination des
meuniers

Etude pour le Ministére SIGMA TERME

« L'utilisation des marchés a terme par les acteurs
commerciaux exposés a la volatilité des marchés de grains et
du sucre. »

Deuxobjectifs:

1- Etatdes lieux de F'usage des marchés a terme au sein de la filiére
céréales/oléagineux

2- Attentes desacteurs et évolutions possblesausein de lafiliere sucre post 2017

A ce titre, nous vous avons sélectionné au sein d’'un échantillon de
meuniers validé par le Comité Technique au niveau du Ministere. Par

]?/GJ\ conséquent, nous aimerions échanger awec vous - en_ toute
=~ confidentialité— a3 partir d’un questionnaire que voustrouverez ci-apres.

Les questions suivantes sont posées atitre indicatif.

Léquipe de Sigmo Terme, occompognée deleon Cordier de IAgroCompus Ouest
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Préambule et Utilisation des marchés aterme  s;oma rerme

A - Préambule

1- Combiende tonnes de blé transformez-vous
(surles3 derniéres campagnes)?

B - Usage des marchés a terme au sein de votre entreprise

2- Combiende lots traitez-vous surle marché a terme surune
campagne ?

3- Utilisez-vous des options ? Des OTC financiers (options
moyenne, etc) ?

4- Commenta évolué votre utilisation des marchés aterme
au seinde votre entreprise ces derniéres années ?

Contractualisation SICMA TERME

C - Evolution de la contractualisation en amont et en aval

Q Amont
5- Quelssontvos fournisseurs ?
6- Quelssont lestypes de contrat que vous avez avecvos
fournisseurs (modalités, durée, prix cash/prix moyen/prix
indexé marché a terme/contrataprime) ?
7- Quel estvotre rythme de contractualisation avecvos
fournisseurs ?

Q Aval
8- Quelssontvosclients?
9- Quelssontlestypesde contrat que vous avez avecvos
clients (prix cash, prix indexé MATIF) ?
10- Quel estvotre rythme de contractualisation avecvosclients ?
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Gestion du risque SICMA TERME

D - Evolution des pratiques de gestion durisque

11- Avez-vousun cadre de gestion développé pourle suivide

votre positionsurle marchéaterme?

12- Sioui, par qui a-t-il étéréalisé ?

13- Existe-t-il un processus de reporting permettant d'évaluer
votre positionsurle marchéaterme?

14- Avez-vousdes limites de position surle marchéaterme?

Perspectives SIGMA TERME

E - Perspectives
15- Quellessontvos attentes des pratiques de gestion du
risque de prixactuellesauseindelafiliere?
16- Poursuitede la professionnalisation de la gestion durisque
avecdescadres de gestion, des formations, etc

a- Evolution de Iutilisation des marchés a terme ou
solutions financiéres et développement des marchés options
ou solutions financiéres « surmesure »

b- Nécessité de faire évoluer les modalités des
contrats (problémes de livraison a Rouen et Dunkerquepourle
contrat blé)

c- Apparition d’un nouveaurisque : lavolatilité des
primes de base.

d- Prise en compte des colts de report et portage des
positions.

Merci de votre patience
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Annexe n°5 : Questionnaire aux acteurs de la élgrcre
- Questionnaire aux participants des « focus group »

Informations personnelles

Nom Préciser
Prénom Préciser
SexeHomme/Femme

Age
< 30 ans
entre 30 et 39 ans
entre 40 et 49 ans
entre 50 et 59 ans
entre 60 et 69 ans
> 70 ans

Niveau d’études

Exploitation agricole

Lieu et/ou département de votre exploitation agricle
Quelle sucrerie fournissez-vous ?
Quelle est la distance entre la sucrerie et votregloitation (en km) ?
Taille de I'exploitation

<100 ha

entre 100 et 150 ha

entre 150 et 200 ha

entre 200 et 250 ha

> 250 ha
Quelle est la surface en betteraves ?

<25ha entre25et50ha entre50et75ha hao0

Campagne 2015/16
Campagne 2014/15
Campagne 2013/14

Quelles sont vos charges a I'hectare en betteravg®@mprend charges opérationnelles et charges
de structure) en €/t ?

Quelle est votre moyenne de rendement quinquennalldectare en betteraves (en t/ha) ?
Quelle est votre rotation type ?
Tonnage Blé  Mais Orge Colza Autres

Eleveur Oui/Non

Commercialisation des céréales (en % de la récolte)
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Utilisation du prix ferme 0%]< 25 %]|entre 25 et 50 %|entre 50 et 75 %d}s| TB0%
Blé

Mais

Colza

Orge

Utilisation du prix de campagne0%|< 25 %|entre 25 et 50 %|entre 50 et 75 %|> 7%

Blé
Mais
Colza
Orge

Utilisation du contrat d’engagement filiere 0%]|< 25 %lentre 25 et 50 %|entre 50 et 75 %|>
75%]100%

Blé
Mais
Colza
Orge

Souscription d’options Oui/non. En quelle proportion ? Quel type (caljpgu

Blé
Mais
Colza

Quelle proportion de puts dans le total optionnel D%l|< 25 %|entre 25 et 50 %|entre 50 et 75 %|>
75%]100%

Blé
Mais
Colza
Orge

Quelle part de votre récolte est stockée a la fern20%|< 25 %|entre 25 et 50 %lentre 50 et 75 %|>
75%|100%

Blé
Mais
Colza
Orge

Avez-vous un compte MATIF ?

Oui et je l'utilise

Oui, mais je ne l'utilise plus
Non je n'en ai plus

Non je n’en ai jamais eu
Autres

Par quels moyens suivez-vous l'actualité des marchée grains ?

Service payant (Agritel, Horizon Commo, ODA, Autrgwéciser)
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Abonnement marché (Coopérative/Négoce)
Technico-commerciaux (Coopérative/Négoce)
Internet, Réseaux sociaux (Twitter, etc)

Je ne suis pas les marchés

Autres

Quelle est la proportion de contrats « sucre soudugta »/ « sucre industriel (alcool, autres
usages, etc.) » avec votre groupe sucrier ?

A I'horizon post 2017, pensez-vous augmenter votggoduction ? Si oui, de combien (en %) et
Pourquoi ? Si non, pourquoi ?

- Questionnaire aux industriels utilisateurs de sucre

Etude pour le Ministére SIGMA TERME

« L'utilisation des marchés a terme par les acteurs
commerciaux exposés a la volatilité des marchés de grains et
du sucre. »

Deux objectifs:

1- Etatdeslieuxdel'ussge des marchés aterme auseinde lafiliere
céréales/oléagineux

2- Attentes des acteurs et évolutions possibles au sein de la filiére sucre post 2017

A ce titre, nous wous avons sélectionné au sein d'un échantillon
d’utilisateurs de sucre validé par le Comité Technique au niveau du
Ministere. Par conséquent, nous aimerions échanger avec vous — en
r'\ toute confidentialité —3a partir d’un questionnaire que vous trouverez d-
- apres.
Les questions suivantes sont posées atitre indicatif.

Léquipe de Sigmo Terme, occompognée deJeon Cordier de IAgroCompus Ouest
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Perspectives SICMA TERME

1. Selon votre expérience en tant qu'acheteur de sucre, quellevision
aviez-vous du fonctionnement du marché jusqu’a aujourd’hui?

2. Quelstypes de contrats utilisez-vous avec vos fournisseurs? En terme
de durée de contrats, d’horizon de contractualisation ou de définition
du prix parexemple ?

3. Pensez-vous que la suppression des quotas sucriers en 2017 changera
les conditions de contractualisation entre les sucriers et les industries
utilisatrices ? Comment les contrats sontils susceptibles de changer de
maniére globale et/ou ausein de votre entreprise ? Contrats indexés
marchés a terme, produits structurés, contrats degré agré (OTC) ou
autres ?

Perspectives SIGMA TERME

4. Quelstypesdecontrats utilisez-vous avec vosclients ?

5. Quel a étéet quel pourrat étre lemarchéderéférencedusucre? Le
contratn®S ICE deLondres, lefutur contrat Euronext, Le contrat New York
n®11?

Merci de votre patience

Etude financée par le Programme 215 du Ministére de I’Agriculture, de I’Agroalimentaire et de la Forét (MAAF),
Cette étude n’engage que ses auteurs et ne constitue pas le point de vue du MAAF

144



	Diapo 1

