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AVANT - PROPOS

En 1981-1982, Le Séminaire DECTA III, fondé en Mars 1979, a connu

sa quatriéme année de fonctionnement. La Collection des Travaux du Séminaire

fut entreprise & partir de lLa seconde année et débouche, par conséquent, a

présent, sur un troisiéme volume gue nous présentons a nos lecteurs.

Ce tome III de la Collection comporte les textes des douze
conférences suivis, pour chacun, d'un résumé et d'un compte-rendu de la
discussion en séance. Celle-ci réunit toujours en moyenne une quarantaine
de participants qui sont surtout des étudiants de maitrise et de D.E.A., mais
aussi des enseignants (une dizaine environ). Le Séminaire s'est encore tenu
cette année sous le signe de L'éclectisme, avec, notamment, deux conférences
de MM. MIMIAGUE et TURUNC consacrées a des problémes d'estimation statistique
et une conférence de Mme BOURROUILHOU sur L'enseignement de L'anglais aux
économistes. Parmi les autres sujets traités, guelgues-uns, au moins par leur
démarche, peuvent étre qualifiés de microéconomiques (MM. MARQUET, LACAZE,
ROUSSEAU) . Il reste donc une moitié des conférences qui ont porté sur des
guestions variées de la macroéconomie qu'il s'agisse de la macroéconomie du
circuit (MM. VAN DE VELDE, BARRERE, VALLAGEAS) ou de questions plus spécifiques
relatives a L'économie marxiste (M., DENIS), aux anticipations rationnelles
(M. AGENOR) ou au sous-développement (M. EMMANUEL). Comme les années précé-
dentes, un certain équilibre s'est trouvé respecté entre les conférenciers
bordelais et ceux de provenance extérieure, mais tous, cette année, sont

universitaires,

Aprés quelques années de fonctionnement du Séminaire, une réflexion
sur ses orientations passée et future est entreprise au sein d'un petit
groupe. Il semble d'ores et déja souhaitable de centrer les conférences d'une
année sur un théme commun. Celui-ci changerait d'une année sur l'autre, ce
qui maintiendrait malgré tout la tradition d'éclectisme du Séminaire. Cette
"formule" tendrait & faire avancer la recherche pendant toute une année sur
un théme donné, assez général cependant pour éviter la monotonie ou le ressas-
sement des mémes idées d'une conférence a l'autre. Nous espérons expérimenter

cette formule dés L'année prochaine.

Il nous semble bon, enfin, de publier une évaluation du coiit de
fonctionnement du Séminaire. Ce colt depasse largement, en fait, le montant

des sommes, de provenances diverses, qui nous ont été allouées.
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Certains frais sont pris en charge par la Faculté. Nous présentons,

ci-aprés, une évaluation des dépenses qui devraient &tre supportées au total

si elles nous incombaient réellement.
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SEMINAIRE DECTA III

CIRCUITS DE DISTRIBUTION,

FORMATION DES PRIX

*ET

MARCHES A TERME COMMERCIAUX

Yannick MARQUET

Séance du Mardi 13 Octobre 1981
Salle E 330 & 16 h 30



Les marchés 3 terme commerciaux, sur lesguels se traitent de
nombreuses matidres premilres agricoles ou minérales, sount pour
1'Economiste un champ privil&gié d'observation permettant d'affiner
la reflexion sur les mécanismes de formation des prix et sur les

modalités de distribution de certaines marchandises.

La litterature relative 3 ce sujet traite toutefois presque
exclusivement de l'utilisation de ces marchés comme moyen de reduire
le risque de prix supporté par les entreprises. Si cet aspect du )
probléme est important, il est egalement interessant d'adopter un
point de vue plus global et d'étudier en quoi les marchés 31 terme
commerciaux peuvent contribuer 3 améliorer les mécanismes de formation
des prix d'une part et jouer un rdle dans la rationnalisation des circuits
de distribution d'autre part. L'objet de cette note est de faire le

point sur ces questions. .

I1 est habirtuel <e conslddrer le prix comme lea résultat de
lz confrontation de 1'offre et Z2 la Zamande -u'sn assigpila -ris
généralement i produc+ion et consommation. lamt2 wvision exagérément
statique n'est certes pas fausse, mais ns ncus rerssigre gZue >ien

peu sur la fagon dont les prix s2 firment 27 se comporTant Zans L2

tamps.
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de la récolte, la demande ne sera pas seulement le fait des
consommateurs, mais exprimera aussi le comportement de stockage
de certains opérateurs. Considérant que le prix dans l'avenir
sera plus élevé, 1l accepteront d'acheter immédiatement pour
vendre dans le futur et ceci, aussi longtemps que l'écart entre
le prix prévu et le prix actuel permettra de couvrir les coits

de stockage.

En se portant acheteur, ces opérateurs exerceront une
pression & la hausse du prix présent qui donc dépendra des antici-
paticns des agents économiques quant 3 l'avenir. Supposens qu'une
information nouvelle intervienne et conduise d penser que la
récolte future sera plus faible que ce qu'en croyait. Par un
raisonnement similaire au précédent, certains seront conduiss &
acheter immédiatement et 4 stocker ce gqui induit une hausse du prix
actuel, dent les mouvements re font en définitive que refliter
l'ensemble de l'information dispenible sur la situation future. C'est

donc bien un mécanisme de prix qui assure lz répartition ds la

1

proeduction dans le =w2mps, afia 4'adaptar ls mieux possibls le
preduit disponible 3 la consommation. Par 13 méme le marché gire les
excédents et les pénuriss et exprime 3 <vavers lz prix l'état des
tensions qui se manifestent, conduisant less agenrs économiques &
prendre les décisions qui s'imposent.

Le mécanisme est trds similaire lorsqu'on 2 3 Faire
d un produit non stockable et tout s'anzlyse 2n Terme 4

de processus de procductisn gui seront déclenchies 3 difffrents
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Il resscert de cette analyse deux propositions fondamentales :

- L2 prix qui s'établit sur- un marché 3 un moment donné a

un contenu anticipatif déterminant.

- Les mécanismes d'ajustement qui interviennent sur la base
du niveau des prix, afin d'adapter l'offre et la demande
futures (stockage, timing de producticn, substitution de
processus de producticn, etc...), sont essentiellement spécu-
latifs puisque leur mise en ceuvre repose sur l'idée que les

agents économiques se font de lL'avenir.

Ces deux propositicns sntralnent plusieurs ccnséquences
qui vont nous permettre de montrer l'intérdt que peuvent présenter

les marchés & terme.

i# daterminant, il existe
une marge &'incerritude lide 3 des pTESSiOBS purement acci-

dentelles qui, & un rmoment dcnnd, s'exarcent sur le marché.

marge d'erreur au nivezu Iu sign

- Les mécanismes d'aiusterenst S1ant
reposent sur une visizn du futur, Il
aux agents 2concmigues zul las o
peut &tre 3 la base d'effets psrver
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L'existence d'un marché 3 terme va de prime abord amélio-

rer la situation pour deux raisons essentielles :

L]

- La marge d'erreur relative au signal sera la plus faible

possible

- I1 permet de réduire le risque afférent aux mécanisgmes

df

1.

ajustement mis en oceuvre,

1. - Signification &conomique des cotations 4 terme

Les prix qui se forment sur les marchés 3 terme commerciaux

pessédent certaines qualités gue n'ont pas les prix de la marchandise

physique.

a-

La marchandise physique, de par son c¢ontenu matiriel,
fait peser sur celui qui la détient certaines cocntraintes
spécifiques, rendant son prix sensible 2 tout un ensemble

de phéncménes d'origine accidentelle.

Si ce prix est anticipatif et nous avons souligné la portés
de ce concept, il est, de par sa composanta accidentelle

un indicateur trés imparfair.

Considérons nar exemDLe, U’ una iﬂ:CTha;iOﬂ nouvells
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On peut donc considérer que le prix de l'effectif a une
double compesante purement antiéipative d'une part et
accidentelle d'autre part.

Par opposition, le prix sur un marché 3 tarme ne réflitera
que la composante purement anticipative (1) puisqu'il

est toujours possible de se libérer de ses engagements par
compensation et que les contrats d terme ne scnt en fait

que des droits sur des marchandises disponibles dans l'avenir.

B -~ En second lieu, on doit noter que les marchandises d'un
certain type ne sont pas parrfaitement fongibles sntre elles
mais se distinguent par des diffirences de qualités ou

d'erigine qui vont demner 3 chacune sa spécificité.

Si on considére le bl2 tandre, par exemple, nous trouvercns
différences espéces :seft red winter, red wiater, white

wheat en Amérique cu Yerd, avec, pour chacune d'elles,
différents grades classés par numérc, chacun pouvant se cariac-

tériser par un degré d'humidivé et de puretd

Le soft red winter a°® 2 3 13 % d'humidi<2 aura, 4 un meoment
donné, un prix éiffirent du 2° 3, prix qui, de plus est
susceptible d'évoluer de Tagcon std:ifizus dans e temps.
Cn assiste, en effet 2 gertains noments 3 das cilciscnnements
des marchés de proiui-=s ohysizuas zul se vanifestent gar des

dcarts de prix impor=zants.
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Toutefols ces marchandises restent trés largement substi-
tuables et leurs prix ne vont pas connaitre des évolutions
trés divergentes et se situeront au sein d'une fourchette
relativement étroite. I1 devient alors possible de raisonner
en terme de prix moyen et de différentiel de prix 1lié

d la qualité.

Par opposition, un marché 3 terme cote une marchandise

standard qui, si elle est parfaitement détsrminée dans le

contrat de bourse, se comporte comme produit de référence.

La cotation va en effet exprimer les pressions qui s'exer-

cent sur l'ensemble des marchandises qui servent de base

aux opérations d'arbitrage sur le marché 3 terme. Zlle se

comporte done comme un prix moyen mocdiré de ces marchandises

et sera peu sensible aux pressicns spécifigues qui s'axercent
ar.

d un moment donné sur yn produit particuli

On peut alors considérer le prix d'une marchandise physigue

comme la somme cde deux cemposantas

- Le prix 3 terme qui apparait sn réfirence.

- Le diffirentisl de prix par rappert au terme qui

refldte les spéecificitis du produit =n question.

Ceci correspond bien aux exernles <&'arbitrage que nous
avons dennés ol les contrats commerclzux faisalernt appa-

raltre des primes ou des d8cetes par rapport 3 la bourse.

-

On peut faire un raiscrmnement similzire 2n neoTant que 1z
spécificitd des contrats commerciaux domne au prix gui

les caractérise un 2dcuble zontanu 2ulsgu'il inclut la

[



§ - Enfin, les prix sur les marchés 4 terme commerciaux sont des
prix publics et concurrentiels. Ils refldtent donc, de la
manidre la plus parfaite possible, l'ensemble de l'information
disponible quant 4 l'avenir. Les prix de la marchandise
effective, au contraire, sent largement confidentiels et
le secret de la négociation des centrats s'accompagne d'opa-
cité au niveau du fonctionnement du marché par opposition
4 la transparence qui existe en bourse. Il est significatif
de remarquer 3 cet égard que pour les preduits pour lesquels
existe un marché 3 terme, la cotation sur ce marché s'impose

comme prix de référence 4 tous les opérateurs.

Au regard de cette analyse, il est légitime de considérer que
le prix de la marchandise physique se décompose en un prix de référence
qui correspond quand 2lle existe 3 la cotation swr le marché 3 terme et

un diffirentiel qui s'explique

~ par l'existence d'dvénements accidentals
- par la spécificité de la marchandise prise en compta

- par la présence de clauses particulidres dans les contrats

commerciaux.

On peut 3galement poser que la cotation 2 terme représenta
la compecsante purement anticipative 4y prix. Cette caractéristique
appelle deux remarques :

- Le signal d'ajustement qui doit diclencher les actions de stockage,

-

PR

da modificaticn des viming de production cu Zd'urilisaticn cu ence-
re les substitutions de preduction sera <'autant plus pur gqu'il

s'assimilera & la composante anticipative du prix. Par 13 néms

la cotatisn 2 terme apparalt zomma 12 melllsur signal.
"l - ~ . - - -
- 0n a4 souvent accus2 les marcn2s 2 werms 2'avoir das affats ddsma-
bilisateurs an remzrsu3nt U8 125 moorsments Zas orix 3 Tarmse



physique. Cet argument n'est pas 4 notre avis satisfaisant ;
il est en effet normal que les mouvements du prix 4 terme
précédent ceux du prix de’ la marchandise, dans la mesure ol
la composante non anticipative introduit des pesanteurs qui
vont empécher le prix de l'effectif de réagir avec promptitude
aux informations nouvelles quant 3 l'avenir. Le prix 4 terme
n'entraline nullement le prix du physique, mais est tout
simplement un signal beaucoup plus sensible qui s'adapte sans
retard aux nouvelles dennées qui caractérisent une méme réa-

lité.

1.2. = Les marchés 3 terme améliorent la qualité des ajustements

et ont un effet régulataur sur les orix

Cette proposition résulte non seulement de la qualitd du
signal, mais tient aussi au fait qu'en offrant une couverture contre
les risques de prix, les marchés 3 terme commerciaux renforcent l'effi-

cacité des mécanismes d'ajustement.

Nous avons en effat remarqué que ces mécanismes &raient
par essence spéculatifs, donc faisaient supporter un risque &
l'opérateur qui les prenaisnt en charge. Ce risque va zlers intro-

duire certaines distorsions :

- Seuls les opérareurs ou les entreprises ayant la capacit3
financidre de supporter ce risque pourvont réaliser les
transacticns afférantes. La concentration des dicisions va
alors hypothiquer 1la réalisation Zas ajustements souhaitables
en les soumettant aux stratigies particuliéres de ceux qui

peuvent les prendre en :chsa
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]
i3]

- Le colt des aiustements sera 212v3 Zans 13 mesure ol saulss
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Les mécanismes d'ajustements jouant avec une plus grande
efficacité, il va en résulter un effet régulateur sur les prix.
Cette fonction stabilisatrice va par ailleurs &tre renforcée de

deux fagons :

- En permettant de substituer momentanément une opération 3
terme 3 une opération d'effectif les marchés 3 terme commer-
ciaux permettent d l'opérateur de rester en position d'attente
et de ne pas solliciter le marché du physique quand celui-ci
ne présente pas de résistances suffisantes. Les pressions
.de cette nature sont donc totalement gommées et les prix

dvoluent de fagon plus régulisdre.

- En facilitant la diffusion de l'information, les marchés 3 terme
offrent une référence aux opérateurs qui peuvent ainsi définir
leur stratégie de fagon beaucoup plus précise et sur une dase
commune 4 l'sensemble des intervenants. Cette transparence du

) ”

marché est d'dvidence un facteur important de stabilité.

- Enfin, les flux vont &tre régulds sur des péricdes beaucoup

plus longues,

. parce qu'il existe un =rix d terme de riéfirence
r

. parce que le risque de prix est arbitrable.

Les phénoménes cycligues qui se manifestaient auparavant de
par la bridveté de l'horizon économique des rtransactioas vont se

-”

trouver 4liminés en présence de marché 3 terme.

Ce raisonnement peut paraltre exagirément thécrique et
certains auteurs ont cherchd d vérifier si dans lss faits sn pouvairt
constater de tels résulrats. La t3che esw parsizylidrerment difficile

dans la mesure ol il faut disposer pour zala Za statistiques sur

des péricdes ou Il n'eaxis<alir pias. puls
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- Les études faites par produit : pommes de terre, oignons,
carcasses de pores, bétails sur pied montrent que la création

de marchés 3 terme a eu des effets stabilisateurs.

- Une étude (1) portant sur les oignons, pommes de terre,
carcasses de porcs, porcs sur pieds, bétail sur pieds et
concentré de jus d'orange montre que pour tous ces produits,
les marchéds 3 terme ont amélioré le degré d'efficience des
marchés du physique, en facilitant l'incorporation de l'infor-
mation disponible dans les prix. Par 13 méme, les effets

cycliques 1liés 3 l'existence de retard dans la diffusion de

l'information ont été éliminéds. Il en est résulté une meilleure

régulation des prix.

2. =~ La rationalisation des c1rcu1ts de dlstﬂlbutlon

- i ——— ks . S vl YA W R a8 - ———

La mise en place d'un marché d terme commercial va avoir

des conséquences importantas sur le circuit de distribution ou filidrs

du produit. Celle-ci va se trouver profondément *transformées et les

fonctions traditionnelles qu'elle remplit vent voir leur importance

relative modifiée.

La filidre d'un produilt pessdde en effetr un double contenu

technique et économigue :

(

1)

- Au niveau technique, il existe un certain nombre d'activités
de transformation permettant d4'adapter la producticn, qui 3
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l'crigine apparalt scus une Zorme mat l2 précise,
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consommation. Clas diffirentes 3 tecnniques peuvent
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nombre important d'opérateurs. La fagon dont se structurent
ces différentes activités techniques va 8tre trés fortement
dépendante du rdle économique joué par la filidre.

L

- Au niveau économique, la filiédre va remplir plusieurs fonctions

. Une fonction technico-commerciale consistant 4 assurer
L'homogénéisation du produit trés hétérogéne au stade
de la production pour permettre sa diversification sur
d'autres bases afin de l'adapter aux multiples utilisations

qu'il va recevoir.

. Une fonction de valorisation qui apparaitra par confron-
tation de l'offre et de la demande 3 un peint privilégid
de la filiére que nous appellerons par l1a suite, point
de marché. Cette offre et cet%te demande ne scnt Das en
général l'expressicn directe de la production et de la
conébmmation, mais émanent d'opérateurs commerciaux don*®
le rdle sera d'sffectuer les ajustements résiduels
nécessaires. Le pcint de marché apparait & la fin du
processus d'hemoginédisation et au début <du processus de
diversification vers l'aval. Le prix qui se forme sert
alors de référence pour l'ensemble de la filidre et toute
transaction intsrvenant i un stads donnéd va s'effectuer

3 un prix 2gal au prix de riférence plus cu meins un dif-

TS

férentiel représentztif de la spécificité de lz marchandise

e

3 ce maillon du circuit de distribution.

. Une fonction de dilution das riscues. Tans la mesure oi
l'adaptation de la production 3 la consommation exige 3
la fois du temps et des capitaux, ces risques vont 3tre
répartis entre les diffirents intarverants. D'idvidence,
plus iis sont Importants st moins il axiste de méthodes

Srer, plus la cnaine 4'intervenants

- LI . ot .
Tera _TnEid, A LTErse, n_ F
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facilement arbitrés, plus la chalne d'opérations sera bréve

-,

et plus le circuit pourra &tre facilement intégré.
Si un marché 3 terme ne saurait en aucun cas medifier le
contenu technique de la filiére, il va en affecter fortement la signi-

fication &conomique et ceci au niveau des trois fonctions analysées.

2.1. - La fonction de dilution des risques va Stre en partie

Y

assurée par le marché 4 terme qui va permettre 3 travers l'arbitrage
d'effectif de se prémunir contre la variation des prix. Mais le rdle
du marché 3 terme est beaucoup plus ample au regard des risques qui
se manifestent au sein du circuit de distribution. Il va en effet

leur faire subir un certain nombre de transformations

- Le risque avait préalablement pour support de la marchandise
physique. L'arbitrage d'effectif transforme ce support qui
devient un titre (contrat de bourse) dont le carzctére financier

est prédominant.

- Le risque est transféréd de ceux qui veulent s'an débarrasser

vers ceux qui acceprtent de l'assumer.

- Le risque est dilué & la Sois entre un grand nombre d'opérateurs
et dans le temps. Prenons le cas d'une entreprise qui s'engage
i livrer 3 prix ferme une marchandise dans six mcis. Pour se
protéger nous avens vu qu'elle achéte des contrats 3 terme
done transfire la risque au vendeur sur le marchd. En fair
sa contrepartie ne sera pas un vendeur unique mais plusieurs
qul pourront quand ils le Z3sirsront dzns 24 heures, 8 jours,

1 mols retransfirer ls riscue rdsifyusl 3 2'autres opérarteurs,

Cette foncticn est essentielle sinon la riscue serait tout

simplement Intransfirsslis.

- Le risque global est récuit dans 13 mesurs ol la contraspartie

1]
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Par rapport 4 cela la fonction de dilution du risque,
assurée par la filiére, est fondamentalement différente. Le risque
global n'est pas en effet modifié,ni transféré hors du circuit de
distribution, il est tout simplement réparti entre les maillons

de ce circuit.

Le marché 3 terme permet au contraire de transférer le
risque hors de la filiédre ou de le réduire quand les opérations de

bourse s'effectuent entre opérateurs du circuit de distribution.

Ce transfert hors de la filiére nécessite la présence de

spéculateurs qui vont :

- assurer la fluiditd du marché

- 8tre 34 la base de la dilution du risque

- prendre en charge le risque résiduel non compensé entre

les opérataurs de la Ffilidre.

Le risque global qui apparalt au sein du circuit de distri-
bution dépend de la nature des opérations réazlisées et de l'importance
des transactions. La filidre &tant caractérisée par une structure
stable et chaque cpérateur ne pouvant prendre en charge qu'un niveau
de risque détsrminé, pour un niveau donné de transactions, la nature
des cpérations est préditerminés par le risque global qu'elles

générent.

La mise en place d'cpératisns induisant un risque unitaire
plus élevéd est donc inecncevable au sein d'une filiére ayant pour
fonction de diluer le risque. Quand il exista au contraire un marché
i terme done ol cetve fonctisn n'a plus i 3tre assumde par la filiére,

cette contrainte n'exists plus. Ia peut y "manter' des opérations

. - . . e Ay mmy 1 4 3 N .
de natures Zifirartas 2= vouvallass srdlievams D'afficzclT2 2u zlirculs
$ atmmd Fyymd - meen - mepirrmte smzmdtdgae=siw alus svand, o'évi-
de distributisn 97T 33ant un pouvolr s733illszzTsul DLUS ETECC. Ve
\
dance -e marchd 3 tarme va -zp o2 5izis parmz2-<rs uns plus grands ra-

tionalisation de 22 aircui=,
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..2.2. = La fonction de valorisation va également &tre modifiée

et le marché 3 terme apparalt em définitive comme l'image la plus
proche du point de marché au sein de la filidre. Ces caractéristiques
propres vont assurer une concentration des offres et des demandes qui
ne proviennent plus uniquement d'opérateurs intervenant au peint

de marché mais également 3 tous les autres niveaux.

Le marché 3 terme a en effet la propriété de mettre le
circuit de distribution 3 plat et par l3 méme va remplir une fonction
antimonopolistiqge déterminante. Méme si quelques opérateurs peuvent
exercer urne domination sur un maillon du circuit, ils se verrvont
imposer par le marché 3 terme un prix de référence concurrentiel et
aihsi ne pourront imposer leur stratégie propre ni 2 l'ament, ni

d l'aval de la filiére.

[112Y

Nous avons noté de plus que le prix 3 +*2rme présentait des
caractéristiques qui lul donnaient vocaticn de orix de réfirence.
Il se substitue alors au prix de la marchandise pnysique céterminée
au point de marché. Les foncrtions économiques traditionnellement
remplies par les opérateurs qui interviennent 3 ce niveau dans

le but d'assurer une confrontation satisfaisante des offres et des
demandes (allotement, présentation du produit, concentration de la

e marchd i tsrme

P
o
re

(118

[

marchandise, etc..) 38 trcocuvent transt s sur

(]

qui les assure i moindre coirT.

2.3, = La fonction techni-o-commarcizla

Y

En l'absence de marché 3 terme, le processus d'homegénéIsation-

diversification a un double by~

- Il.assure la concentratisn des ofires a2t Zes demandes afin
Ce garantir certaines propridcids zu moie ¢a valorisarion

du preocduir
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- I1 adapte une marchandise trés hétérogéne 3 l'extréme amont
3 des utilisations trés différentes exigeant une diversifica-

tion du produit.

Dans la mesure ol la fonetion de valorisation est transférée
au marché & terme quand il existe, le processus décrit n'a plus qu'une
fonction technico-commerciale qui, libérée de la contrainte précé-
dente, va pouvoir s'organiser sur des bases trés différentes permet-
tant de raticnaliser les courants d'échanges en minimant les coiits
de transport et d'optimiser les avantages de localisation. De plus,
1'écart prix a terme - prix de l'effectvif apparalt comme un indicateur
fondamental au regard des décisions technico-commerciales qui doivent
&tre prises et le marché va assurer tout au long de la filidre l'indé-

pendance de ces décisions par rapport aux exigences de valorisatiom.

En résumé, la rationalisation du circuit de distributicon

provient du fait que le marché 3 terme :

- Permet de séparer les diffirentes fonc<ions %achniques et
dconomiques au sein de la filisre 2t assure une autonomie des

décisions de gestion relatives 3 ces Ffonctions.

- Libhére le circuit de distridbytien cnection de diluricn

v
11
1]
o
h

du risque, donc permet la montage de transac+tions ccmmer-

ciales beaucoup plus 2fficaces.

—

- Simplifie l'organisation de la filidrs 2+ facilite l'intéd-

gration des activités.

e
i

- Joue un rdle antimcnepoiistizus et amilisre e degré de

transparence du circuit de discrs
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Qutre le rdle joué par ces marchés dans la réduction du
risque de prix supporté par les opérateurs, il ncous a paru important
d'insister sur les implications globales de la mise en place 4d'un
marché 4 terme, tant en ce qui concerne 1'amélioration des ajuste-
ments nécessaires entre l'offre et la demande que la rationalisation
des circuits de distribution. De maniére générale, ces deux derniers
aspects sont peu développés dans la littérature et il est rarement
fait référence au fonctionnement effectif de la filiére du produit.
De méme la signification économique du prix 3 terme est mal connue
et donne lieu trop souvent d des erreurs d'interprétation rendant

difficile tout débat en cette question.

Toute &tude spécifique relative 3 un prodult particulier
doit avoir pour fondement une réflexion du type de celle que'nbus
proposcns. En ce sens, l'analyse des fonctions économiques des
marchés 3 terme que nous faisons ncus semble indispensable méme si

elle peut paraltre exagérément thiorique ou beaucoup trop générale.
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ANNEZXE

CONSIDERATIONS GENERALES SUR _LES MARCHES A TERME COMMERCIAUX.

" i. = Un marché 3 terme commercial peut se définir
comme une institution permettant 1l'échange de droits sur une marchan-
dise spécifique dispenible dans l'avenir. Le vendeur céde 3 un
prix débattu en corbeille, un droit sur une quantité donnée gque

l'acheteur pourra exercer 3 l'échéance.

Les droits sont matérialisés par des contrats aux clauses

fortement standardisées donc fongibles entre eux.

Ces contrats sont snregistrés aupres d'un organisme financier
qui assure la benne fin de l'cpération et se substitue dans las droits
et obligations des co-contractants. Ainsi, l'achersur est répurts

avoir acquis son droit auprés de l'organisme en question, alors que

WD

le vendeur sera réputé avoir c&dé sen dreit 3 cet or

Ces dispositions rendent les contra<s tarfaitement Songibles
donc les droits parfaitement cessidles, L'achetzur ne sera denc pas
obligé de prendre livraison de 13 marchandise 3 1'échéance, il lul
suffira de céder son droit en vendant sur ls marzhd. La compensation
sera alors assurée par l'organisme rmentionné moyennant ie pDalement

ou l'encaissement de la différence financilre 1ife i l'dcart de

prix d'acguisition 2t de cession Cu gantraz.

A l'inverse, la vendeur ne sersz pas ebligd de 2a

livraison, il lui suffira d'acheter un drsiz sur la
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viendra en compensation de son engagement 3 la différence de prix

prés qu'il encaissera ou versera d l'organisme financier.

A 1'échéance, les engagements non compensés seront exé-
cutés par une livraison effectuée au profit de titulaires de droits

acquis sur le marché et non encore cédés.

»

Sans entrer dans le détail de l'organisation institu-
tionnelle des marchés 3 terme commerciaux, il est utile au regard

de ce que nous venons de dire d'en indiquer les grandes caractéris-

tiques.

- Les transactions portent sur des droits matérizlisés par

des contrats aux clauses parfaitement standardisées.

- Les transactions sont centralisées et sont rédalisdes au

grand jour i la cride autour d'une corbeille.
-

- Seules certaines perscnnes sont accréditdes 3 opérer en
corbeille. Quicongue veut intervenir doit passer par lsur

intermédiaire.

- Il existe un organisme financier dit organisme de compensarticn

qui assure la bonne fin de toutss les transactions.

Contrairement 3 un centrat commercial traditicnmel, dont
les clauses ne sont pas standardisdes mais négocifes librement
par les parties et qui donc sera exécuté, un contrat sur un marché

d terme commercial est compensable.

De par ses caractéristicues lidss en parvticulier 3 la
standardisation, il est peu apprepri2 2 Ll'ichange de marchandise
parce que beaucoup trep rigide 3 cette fin, mdme s'il peut toujours
donner lisu 3 exdcution en marchandise pour quiconcue le désire.

En général, la gquasi totaliti Zes comtrats serz compansde asvant

1'échéance,
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Un marché 3 terme commercial n'est donc pas un marché
de livraison, mais un marché d'arbitrage du risque de fluctuation

des prix.

2. - La définition et les caractéristiques générales des
marchés 3 terme commerciaux &tant présentées, il nous faut maintenant

pPréciser 3 quoi ils peuvent servir.

Nous avons insisté que le fait que les opérations qui s'y
réalisaient étaient peu approprides 3 la livraiscn de lz marchandise.
A cette fin, en effet, il est toujours préférable, sauf cpportunité
particulidre, de négociar un contrat commercial traditionnel afin

d'adapter les conditions de livraison aux bescins des parties.

Y

Par comparaison avec un contrat -commercial un contrat i
terme présente deux caractéristigues qui vont lui donmner un intirét

spéeifique.

- Il est beauccup plus facila 3 négociar et ceci fowr trois

raisons :

. 4 un moment donné, toutes les offres et toutes les
demandes s'expriment publijuement en un lieyu déterminé

at cetta concantratiosn de

7]

centreparties fzit que les

D

opérations peuvent Ztre réalisfss facilement et surtout

trés rapidement

. les clauses du centrat 2tznt Zitsrminées a pricri, il
suffit de s'entendre uniguement sur le 2rix
la perscnnalité 4u co-conTrastant ne joue pas puiscue

l'organisme e zompensatisn 237 subrogzd dans les droirs

et obligaticns Zss tarties.
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- L'opérateur ne s'engage que sur le prix et non matériellement
sur les autres clauses du contrat. Caci tient au fait qu'il
peut se dégager en compensation par une opération de sens
inverse. En ce sens, on pourrait dire qu'il n'a pris sur le
marché qu'un engagement financier par opposition avec un

engagement commercial.

Par référence 3 ce que nous venons d'exposer, un contrat

commercial posséde un double contenu :

- Comme le contrat & terme il est un engagement sur un prix

-~ mais, il correspond également 4 un engagement sur la marchan—
dise physique que le vendeur a accept? de mettre i la dispo-
siticn de l'acheteur dans des conditions particulidres prévues
dans les clauses du contrat et que l'achetsur a accspté de

recavolr dans les mémes conditicns.

Les contrats commerciaux n'étant pas ccmpensables mais
ex@cutds en marchandises, 1l n'est pas possible de dissocier le prix

de la livrazison.

La négociation d'un contrat commercial est donc dés 1'abord
beaucoup plus complexe. Sa spécificité relative en particulier aux
conditions de mise 3 disposition du sredult rend la recherche de
contreparties longue et difficile, 2t, 3 un moment donnd, un opérateur
peut fort bien ne trouver personne qui accepte de traiter aux cendi-
tions qu'il désire.

. s .

Catte spécificitd introduit sur le marché des contrats

H

commerciaux = nous parlerons Ze marché du paysique - un facteur
important de discontinuité guant 3 L'activizi,

Au contraire sur las mar:zass i tarms commerciaux, Lz
concentration das opdraticns 2= leur parfalza Ionginilicd lifss 3
la possibilis® de compensarion ot 3 1z s-andsrdisation 22s contrats,
donne d l'activité un caractidre essentiellement centinu et quicongue,

4 un instant donné, veut opérer, peut opérer.




RESUME de 1'EXPOSE de Monsieur Y. MARQUET

Monsieur ¥, MARQUET reprend dans som intervention un certain
nombre de fonetions globalee du marché , plus précisément les propriétés
relatives 4 la formation des priz et & la structure du circuit de distribution

des produits en présence de marchds d terme ccmmerciqux.

L'auteur définit le marché 4 terme comme "une institution
permettant 1'échange sur une marchandise spécifique disponible dang l'avenir”,
Les opérationg sur le marché 4 terme sont compensables, ce qui les distinguent
des opérations sur le marché commercial normal od elles sont exécutables.

Les marchés & terme permettent, d certains opérateurs qui se sont engagés sur
la marchandise, de substituer 4 l'exéoution une opération provisoive qui sera
dénouée lorsque sera effectude l'opération sur la marchandise. Cette opération
de substitution permet aux opérateurs de limiter le risque di aux propriétés
de la marchandise physique. Le prir de cette derniére est tributaire de
beaucoup d'aléas. Le marché & terme commercial permet de décomposer le prix de
la marchandise en un prix de référence déterminé par la cotation et un diffé-
rentiel qut &'explique par les qualitds physiques de la marchandise. Ainsti

L'efficactté des mécanismes d'ajustement se trouve renforcée.

Les répercussions sur le circuit de distribution sont triples .
La mise en place du marché & terme permet de diluer le risque & la fois dans
le temps et entre les différents intermédiaires. En second lieu, le prix de
référence concurrentiel imposé par le marché 4 terme remplit une fonction
antimonopolistique. Enfin, le marché 4 terme permet une meilleure rationalisatio:

des contrats d'échange.

® Professeur & L' Univernsité de Bordeaux 1
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DISCUSSION CONSECUTIVE & 1'EXPOSE de Monsieur Y. MARQUET

POULON : L'opérateur sur le marché & terme ne pouvant &tre qu'un

M.

tntermédiaire, quelle est la stituation du producteur ?

MARQUET : Le producteur peut se trouver dans deux situations différentes i

- Le producteur peut prendre la décision de produtre tel ou tel produit :
sttuation fréquente en agriculture. Dans ce cas, il n'est pas en risque.
Le marché @ terme peut lui permettre non seulement de prendre sa décision
en lut domnant une information sur les prixz, mais aussi d'assurer effecti-

vement le prix auquel tl peut eéder sa marchandise.

- La dewxiéme situation est différente dans la meswre ou la production
est imposée au producteur : cas des plantations. Le producteur est alors
en risque et, quot qu'il en soit, il est toujours en risque. Il ne peut
pas connaitre d'avance le prix auquel tl doit écouler sa marchandise.

Le marché @ terme lui permet de dissocier la gestion-matiére de sa mar-
chandise de sa valorisation. Le producteur peut &tre intéressé par le priz
sur le marché mais la production n'est pas dispenible. Il est certain gqu'il
ne trouvera personne pour luil acheter sa marchandise trois ans 4 l'avance
par exemple. Cependant, il peut vendre sur le marché 4 terme. La concentrad
tion de L'offre et celle de la demande sur le marché 4 terme Luil permet
d'effectuer cette opération. Ainsi, sans avoir 4 g'engager au niveau

matiére, le producteur peut vgloriser sa production.

POULON : En fatt, 1l y a dewxr sortes de papters qui 3'échangent : les

|

contrats commerciaux et les contrats 4 terme. Il me semble que 1l'on n'est

pas obligé, quand on conclut un contrazt commercicl, de se couvrir sur le
marché d terme et, réctiproquement, on tmagine que L'on pourrait faire une
opération sur le marché 4 terme purement epéculative .

4 priori, le total des encours des contrats commereiauxr n'est pas le méme

que celut des encours sur le marché 4 terme. Lequel est le plus important ?

. MARQUET : Supposons le cas d'un commerpant qui abrite un stock de marchan-

~

dises en vendant sur le marché & terme. (e stock sera porté durant toute
la durée de la campagne. En contrepartie de cette vente, tl y aura wn
acheteur qui peut transférer le risque résiduecl em vendant sa position

4 un autre agcheteur et ainsi de sutte.
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Au niveau du volume du marché, il y a effectivement une multiplication
des offres qui résulte du fait que, d'une part i1l y c un opérateur et
le transfert d'un risque commercial et, d'autre part, ce risque commercial
a été complétement dilué parmi les opérateurs, aussi bien dans le temps
que dans l'espace, chaque opérateur acceptant un risque pendant un certaiy
tempas.

POULON : Le contrat commercial est forcément suivi d'exéecution. Il n'en

. MARQUET : Tout opérateur sur le marché 4 terme désirant exécuter le

est pas de méme des contrats 4 terme. On a l'impression que ces derniers
sont de simples papters destinés & &tre vendus lorsque l'on juge la

conjoncture favorable.

. PLANCHE : Le marché 4 terme étant dans ces conditions un marché purement

contrat peut le faire ; 1l suffit pour cela qu'il passe son contrat
Jusqu'd l'échéance. Mais 1l n'a qu'exceptionnellement intérét & le faire.
Les contrats sur le marché 4 terme sont émis par la Bourse, ce sont des
eontrats standard, peu aptes ¢ permetire la livraison. Les clauses sont

trés peu peu appliquées au transfert réel de la marchandise.

. MARQUET : Il y a concordance entre leg dews prix pour la simple ratson

spéeulatif, on vott mal l'existence d'une concordance entre le prix sur

le marché 4 terme et le prix de la marchandise physique.

. EL AICHAQUI : De par leur situation spéculative, les opérateurs sur le

que 8'il y avait divergence, par exemple 8i d l'échéance le prix d terme
était trés éloigné du prix physique, 1l y aurait toujours des opérateurs
sur le marché ¢ terme qui acheteratent la marchandise et la livreraient
ensutte. Done, de par les possibilités de livraison qui extstent, il y a

un parallélisme étroit entre le terme et le physique.

s

g, Y.

marché & terme espéremt wn gain. Logiquement, le prix de vente qu'ils
demandent est égal au prix d'achat augmenté d'un bénéfice. De sorte que
le prix de livratson de la marchandise phystque se trouve &tre dgal au

prix producteur plus tous les bénéfices des opérateurs sur le marché &

terme.

MARQUET : Le gain de l'opérateur swr le marché d terme est ume variable

aléatoire. Il refiéte les pressions specifiques qui s'exercent sur la
marchandise physique en position particulidre par rapport ¢ la marchandise
standard de référence.

Le prix sur le marché 4 terme se forme & partir de L'ensemble des opéra-

tions d'arbitrage de la marchandise physique qui se sont effectudes.
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C'est une moyenne pondérée des prix des marchandises physiques.

Lorsque le négociant effectue une opération sur la marchandise physique,
i1 considére le prix de référence certes, mats aussi le différentiel.

Que signifie "bien acheter le cacac du Togo" ? Cela veut dire l'acheter
avec un bon différentiel.

Le risque du négociant est permanent, en ce sens que la marge qui forme
gon gatn est toujours aléatoire. Supposons qu'en ce moment le cacao du
Togo vaille cing points au-dessous du terme : le négociant accepte d'effeo
tuer l'opération d cing points, plus un point qui forme la marge commer-
etale normale. Par contre, st le négociant veut tratter avec un industriel
qut l'oblige 4 livrer dans des ports différents, le négoctant va faire
figurer dans la marge commerciale un certain nombre de services. Il va
done livrer d cing points plus six points par exemple qui forment la marge
commerciale normale. Mats 1l se peut qu'entre-temps les cing points sotent
devenus moins diz ou plus quinge, ce qui risque de dépasser la marge
commerciale normale. Dans wn cas le négociant est perdant, dans l'autre

i1l est gagnant. Ce risque n'est pas du tout maftrieé par le négeciant.
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Maxx esteil bien conmu ?

On sovhad¥e frequerment . ujowd*hul que Ia recherche intellectuells
yreane un carectire “"plurkdlsciplinaire™ , Il ezt de fait zue les clciscone-
nents universitaires traittlonnels ont €ié dans beaucown de cas erirdmement
noeifs , Mais permi ceux t;uilcm ont été les viciimes , on peut sans doute
nettre Kaxl Marx au prenier rarg .

Llautsur du Canital dismosait d'une double formation : celle
d*un philomorhe allemand des amndes ISH0 , héritier do la mrodicisuse floraiscon
intellectuelle qui s*Stand de Xant 2 Hegel ; nals aussi celle qu'il avait acquis
en corsasrant les mellleoures ammees de son exissence 4 1'étule
de tout ce cue 1'économia politique anglaise et frangaise svalt prodult
Jusgutan milien du I9* sidcle , On doit donc pemser que , puur conrrendre
ses écrils , 11 seralt nécessaire de possdder une conraissance suffidante
dea deuc fendements e losquala ils rencsernt, |, Cr 1) aprarait
que cetle exigence ect rerement satisfalie .,

Herbert Marcuse , par eiemnle , n'ignore rien des moindres

détours de la pensde hégélierne | 21 12 rrovvéd dans oa thoéce s L'antolocie

de Hegel . Mals , quand on considdrs son célilre suvrage Ralscn et Révolution
qui a joud un tel rdle dans 1'adhision 2u marxisme de nontweux intellectuels
atris 1a seconde guerre momdiale , on est franmmé de constater que , pour
axposer les thises proprenent écononiques de arx , i1 creit suffisant de
s'inspirer do=ilewywame=de 4d'un ouvrage de Henryk Grossrann gul reprisente,
dii~11 , " le meilleur exvosé des orientations fondam=ntales de la théoris

économique de Marx "™ (I). Si Marcuse s'était domnd 1z meine d'znalyser

Cf. haison et Révolution , traduetion fyancaise , Paris , 1668 , p. 343 , note
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avec précision ls texts du Capiial ( en denors de ce qui comcerns le “fétichiame
de la parchaniiss™ , dont 11 parla adondamment ) 41 sut £t4 en mssure 4s présenter
une vue plus mancés des relationms qui exiztent sntze 1'ceurre ds Farx et cells
de Hegel , surtout s'il avali-su la curiocaitd ds se reportar i la mrenlirs éditiom

de Qouviloie
dwCamisal” , dont la conrfroniation avec las £1iions sulvanites est richs d'anseigne-

zenis ( c'est un sujet sur lequel nous reviendrens ) .

De la meéme naaidre , on peut s'étonner da volr qus les iravaux de
Touis Althusser contieanent si peu ds réfirences A 1'ensexzbla des dcxrits économi-
ques de Mar:: , Bbewm I est vral cus plusiewrs disciples du vhilosovhe ont commsntd
divers passages du Laplital. Cependant , A4 1'origine , la "nouvelle lecture® qui
nous étalt proposéd de cetia ceuvre s'appuyalit sur quelquea phrases ssulement
de 1'Introduction rédigde par Marx en I857 en vue de la publication de la Contri-
mation 3 la Criti-me de 1%Tcenmonie molitique

Da ces quelques exemwles , on re smurali néanmcins comclure que
Ao iewnk
les traditions universitalires semt secules responsables de la situation dans
lagualle se trouve smewe encare la "marxologis™ . Il est incontestabls , en effet ,

que , dar3 le domaine qui



nous ococupe , la recherche a £t eniravée par les conciiions dans Iasquelles
a 645 réalisde 1a putlication dea éoxrits de Karx , De ce point de vus , des
faits vériteblenent ctonnants mérifert ds3sre rappelés .

11 est généralement conm que , de la premidre &lltion du Livre I
du Cavital ( 1867 ) A 1a seconde { I272-I873 ) , Marx a medifié l'eipcsé de
1a théoris da la valeur qul est contenu éans les yremidres pages de 1'ouvrage 1

{ris preécisément dans 1o pmragraphe I du chapitre I de la preniirs édition .

Cependant les Werke de Marx=-Encels publifes A Moscou ne contiemment pas ge

euuantod
texta (@t n'y font aucun remvoi . I1 es® émalement absent des Qauvres écononlaves
do darx publides en France dan3 la collection de "Ia Rleiade™ ,

Jusqu'd une date régents , on rencontralt les plus grandes diffi-

cultés lorsqu’on avait 1a curiosité de comsulier ce texie , car il sembls

que 12 premiire édition du fa-iial na soit disponible dans aucune bibliothdque

putlique en Frence (I) . Tarsenmollement , nous avions eu la chance d'en

découvrir un exemplaire doys la tibliothique ; _.". des membres de L'Instiiut
43 France lorstue perut , sn 1677 , mux éditions du Cexrf , un ocuvrage ce
P.D.Dognin qui @@ reproduit le haasoge Aomt nous pavlons et en donne un
commentaire {2) . On delt se féliciter que ces vages solent maintenant

accessidles , car 1'cimde aroecfondie que 1'on peut en faire révile ewhben

qu'il existe dans lz pensde 4s Marw une contradictlon qu'il s'est efforcé de

venlrs moins aprarenizs en nodifiant «on taxte mour la ceconde &dition ,

S

(1) Le iichier de 1'Zcole Normals Suvérieure wuenilonne 1'cuvrage , mais la
volume a disparu des rayons de la bibliothaque , depuis longtemps sans doute
(2) 128 "Sentie 5 z

itz Le chandt=e T dn Carital tradult et
cormenté dars twols wudacticns successives, 2 volumes , Payis , 1977




Dans 1'ouvrage de I867 , 1'analyse des "formee de la valeur™
s termine par cette conclusion 3 .

¥ess 1la chose d'lmportance décisive était de découwrrir l'union
interns nécessaire entixs la forme de la valeur , la subst mce ds la valsur
et 1a gendenr ds 1a valenr , c'est-d-dirs , pour parler licéellement , de
démontrer que la forms de la valeur nalt du concevt de la valeur * (I) ..

e talle phrase net en pleine lumidre la fagen dont Marx _ Jewmile

. conduire son exposd en utilisant la méthode d'analyse hégélienne .,
Pour s'en rendre compte , 11 suffit ds comparer le texte que nous venorns

Viu Fn't_h-

de citer avec le premier paragravhe des Princires de la Philosorhie du Troit ,

® la science philesophique dlé:oit s 6crit Hegsl , a pour objat
1'Idée du droit , c'est-d«~dire le concepi du drolt et la réalisation de
cs concept ...la fizure concrdte que le concept se donne au cours de son
mouvement de réalisation est ,,.l'autre nmoment da 1*Iife , moment distinct
de la forme , c'est-i-dire de sonf mode d*existence comme concept seulsment *
Ce que le philosophe nomme icl la "fizure concrite™ , Marx (2)
la nompe la forme , et i1 n'utilise donc pas ce dernler terme pour désigmer
"la concept seulement™ ( ou le concept non réalisé ) , Mais en dépit de
catis modification du vocabulalre , 11 apparalt bien que Maxrx 2 voulu s'inspire:
de Hegel . Da la méme manidre qUe ca dernler part du concept de droit et
en dédui4 les manifestations diverses , detuis la propriété Jusqu'd 1'Stat ,
¥ Mayx part du concept dé}év/a.lalm pour faire apparaitre ses manifestations
successives , depuls 1a "forme simple™ Jusqu'i la formaé monétaire , c'esti-
A= dire le prix ,
Dans ces premidres pages du Cari*al , 1l'auteur veut montrer que tou
le développenent concret des économiss marchandes sort du mrincipe néne
de la valeur, en § vertu duquel un objet est doté d'une qualité tout-i-falt
particulidye dda loxrs qu'll est destiné i 1'échange ., Il désire ainsi prouver

qua les forres les plus développées du monde marchand sont contralres 3 la

EIS Cf. Dognin , op, cit, , p. €8 .
2) Princives de la Philosothie dy Droit, Fexds , Vrin , I975 , p. 6I .






