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Introduction 

L'univers des marchés internationaux des matières pre- 
mières est très mouvementé et semble paradoxal à bien des 
égards. Son histoire est jalonnée de tentatives de cartels de 
producteurs, d'opérations spéculatives spectaculaires, d'ef- 
forts souvent vains d'institutions internationales pour stabi- 
liser les prix,... La localisation des sources de matières 
premières est un facteur explicatif fondamental de la géo- 
politique : elle justifie l'appui privilégié apporté à certains 
pays du Tiers Monde par des pays industriels ou, au contraire, 
certaines tensions politiques internationales, certains conflits 
ou certains renversements de gouvernements. L'économie 
mondiale a été profondément marquée par les actions de 
l'Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole. L'évolution 
des prix des matières premières est devenue une préoc- 
cupation essentielle des gouvernements et des organismes 
internationaux. 

Les prix de la plupart des matières premières sont très fluc- 
tuants : une variation de 30 ou 50 % sur l'année n'est pas rare ; 
certains prix ont même triplé (celui des phosphates en 1974) ou 
quadruplé (celui du pétrole en 1973-74) en quelques mois. Les 
cours boursiers auxquels se réfère souvent le commerce inter- 
national sont très volatiles et leur évolution à court terme pré- 
sente une allure extrêmement saccadée, irrégulière et en dents 
de scie. De plus, le marché international d'une matière 



première connaît généralement un enchaînement continu de 
phases de surproduction et de pénurie qui durent de 3 à 10 ans 
et se reflètent dans des ondulations pluriannuelles du prix. 

Les fluctuations des prix des matières premières ont des 
conséquences redoutables sur les coûts d'approvisionnement 
et les balances des paiements des pays développés, mais elles 
sont bien plus dramatiques encore pour les pays en dévelop- 
pement dont les économies reposent généralement sur 
l'exportation d'une ou de quelques matières premières qui leur 
procurent l'essentiel des devises pour financer l'importation 
des biens et services nécessaires à leur développement (et 
aussi, actuellement, pour rembourser leur dette extérieure). 
Une chute de 10 ou 20 % du cours d'un produit peut faire 
disparaître le surplus macroéconomique qu'engendrait son 
exploitation, et elle se répercute brutalement sur le budget 
public, les revenus et le niveau de vie intérieurs, fragilisant le 
tissu économique national et hypothéquant ou bloquant le 
processus de développement. 

La croissance accélérée des économies industrielles dans 
les années 1960 s'était accompagnée d'une consommation 
souvent boulimique de ressources naturelles bon marché. 
Mais le sentiment d'un gaspillage excessif et la crainte 
d'atteindre les limites de la disponibilité des ressources 
naturelles dans un monde fini face aux tendances explosives 
de la démographie et de la consommation se sont progres- 
sivement diffusés, notamment sous l'impulsion du Club de 
Rome. Ce fut l'époque du slogan « croissance zéro » : « Halte 
à la croissance » pour sauvegarder les ressources naturelles et 
rétablir le contrôle de l'Homme sur un progrès technique qui 
lui échappait de plus en plus et sur une consommation qui 
risquait de se heurter rapidement aux « limites de la crois- 
sance ». Les hausses du prix du pétrole en 1973 et des autres 
matières premières les années suivantes semblèrent confirmer 
ces craintes et l'on crut que l'ère de leur cherté était arrivée. 
Mais dès la fin des années 1970 la situation commença à se 
retourner et la décennie 80 a paru plutôt caractérisée par la 
surproduction de nombreux produits. 

Au problème de l'instabilité des cours des matières 
premières s'ajoute alors celui de la baisse de leur pouvoir 
d'achat. On est ainsi conduit à se demander comment sont 
déterminés les prix sur les marchés internationaux des 
matières premières et quels sont les facteurs qui déterminent 
leurs niveaux et leurs évolutions. 



L'expression matières premières peut être entendue dans 
un sens plus ou moins large. Au sens le plus étroit, il s'agit de 
produits minéraux ou agricoles bruts (fer, jute) ou semi-bruts 
(produits raffinés) que l'industrie utilise pour élaborer des 
produits semi-finis (plaques d'acier) ou finis (automobiles). 
Dans cette optique, le GATT distingue les catégories sui- 
vantes : matières premières agricoles, minerais et autres 
minéraux, métaux non ferreux, combustibles et produits 
alimentaires Dans une acception large, les matières 
premières recouvrent aussi les produits agricoles alimentaires 
(céréales, cacao,...) et les combustibles, sur l'utilisation 
desquels repose l'activité économique et industrielle. L'expres- 
sion est alors synonyme de produits de base (en anglais 
commodities). La Charte de La Havane de 1948 définit ainsi 
ceux-ci : tout produit de l'agriculture, des forêts, de la pêche et 
tout minéral, que ce produit soit sous sa forme naturelle ou 
qu'il ait subi la transformation qu'exige communément la 
vente en quantités importantes sur le marché international. 

Ces produits peuvent avoir subi dans le pays producteur un 
conditionnement, une « standardisation » ou un traitement 
nécessaires pour l'exportation. Dans le cas de ressources 
extraites de gisements, il peut s'agir de minerais ou de 
produits raffinés (métaux, pétrole, aluminium,...). Mais les 
produits semi-finis ou finis qui résultent d'une transformation 
ayant notablement modifié les caractéristiques techniques du 
produit naturel (produits sidérurgiques, conserves...) ne font 
plus partie des produits de base. Parmi les produits agricoles 
alimentaires consommés sans transformation, certains ne 
sont pas considérés comme produits de base (salades, légu- 
mes,...) alors que d'autres le sont parce qu'ils font l'objet 
d'échanges internationaux importants : ananas, bananes. 
Quant à l'expression produits primaires, entendue au sens de 
produits issus du secteur primaire (agriculture, foresterie, 
pêche et mines), elle incorpore les produits agricoles alimen- 
taires non inclus dans la catégorie des produits de base. Nous 
utiliserons l'expression matières premières comme synonyme 
de produits de base. 

Le commerce international des matières premières suit 
divers canaux. La plus grande partie des échanges se réalise 
dans le cadre de contrats directs entre exportateurs et impor- 
tateurs. Pour un certain nombre de produits, il existe des 

1. GATT (1988). 



bourses, mais elles ne concernent le plus souvent qu'une faible 
part de leur commerce (5 à 10 %). Ces bourses sont généra- 
lement dotées de marchés à terme où les transactions corres- 
pondent essentiellement (dans une proportion de 90 à 99 %) à 
des « opérations-papiers » qui ne débouchent pas sur une 
livraison de physique. Par ailleurs, ces marchés à terme sont le 
siège d'opérations spéculatives qui prennent parfois des 
dimensions spectaculaires. Aussi font-il souvent l'objet de 
critiques virulentes. Ils sont considérés comme des lieux mys- 
térieux, inaccessibles et pervertis où les spéculateurs règnent 
et manipulent les cours dans leur seul intérêt égoïste et irres- 
ponsable. Les autorités et les populations des pays en dévelop- 
pement rendent fréquemment les spéculateurs responsables de 
la chute ou de la faiblesse des cours et accusent les pays déve- 
loppés d'utiliser les marchés à terme pour maintenir les cours 
à un bas niveau. Pourtant, les marchés à terme de produits 
connaissent un développement remarquable depuis deux 
décennies et ce sont les cours boursiers qui servent de réfé- 
rence dans le commerce et les négociations internationales. 

Cette situation paradoxale soulève les questions du rôle 
des marchés à terme, de la signification des cours inter- 
nationaux et des mécanismes de la formation et de l'évolution 
des prix des matières premières. Or, on relève souvent des 
interprétations hâtives et des conclusions superficielles qui 
révèlent une méconnaissance du fonctionnement des marchés 
internationaux de ces produits et une mauvaise compré- 
hension de la détermination des cours. La gravité des 
problèmes suscite parfois des propos passionnés, mais fondés 
sur une analyse insuffisamment rigoureuse et approfondie. 
Or, une perception erronée risque de déboucher sur des déci- 
sions malheureuses. 

La littérature dans le domaine des marchés internationaux 
de matières premières se développe rapidement ; assez abon- 
dante, elle s'oriente dans plusieurs directions : 

-  l'étude des comportements des opérateurs boursiers, du 
fonctionnement des marchés à terme et de leur utilisation 
dans une optique gestionnaire, 

-  l'analyse des mécanismes d'ajustement, de l'efficience et 
de la stabilité des marchés, 

-  l'étude de la nature aléatoire des processus d'évolution 
des cours boursiers, 

-  l'étude de la régulation des marchés, de la stabilisation 
des cours ou des recettes d'exportation ainsi que l'analyse de 



l'impact macroéconomique sur les pays producteurs et 
consommateurs, 

-  l'étude des facteurs qui déterminent les flux du commerce 
international des matières premières, 

-  des analyses de conjoncture des marchés. 
Ce livre étudie les fonctions des marchés internationaux de 

matières premières et la détermination de leurs cours. Il 
accorde une attention particulière aux marchés à terme et 
intègre l'analyse des comportements des opérateurs et celle de 
l'évolution de la conjoncture internationale du produit. Il vise 
à familiariser le lecteur avec l'organisation et le fonction- 
nement de ces marchés ; il offre un cadre d'analyse synthé- 
tique et fournit des concepts et des instruments méthodo- 
logiques pour une réflexion approfondie et rigoureuse qui  
dépasse les approches partielles ou superficielles, les idées 
reçues et les mythes. 

La première partie explique la détermination des prix. 
L'examen des modalités des échanges internationaux de 
matières premières met en évidence le rôle essentiel que 
jouent les bourses et les marchés à terme pour de nombreux 
produits ; les fonctions que remplissent ces institutions 
permettent de comprendre certains paradoxes soulignés plus 
haut (chapitre 1). L'analyse des mécanismes de prix montre le 
lien entre cours boursiers et conjoncture sur le marché inter- 
national (excédents ou pénurie) (chapitre 2). 

Le cadre institutionnel et les rouages étant mis en place, la 
seconde partie souligne l'impact des comportements d'antici- 
pation et des mouvements spéculatifs sur le marché boursier. 
Ces phénomènes soulèvent la question de l'efficience du 
marché à terme vis-à-vis de l'allocation intertemporelle du 
produit (chapitre 3) et conduisent à étudier les facteurs expli- 
catifs de l'évolution du cours. La compréhension de celle-ci 
exige une décomposition temporelle qui conduit à distinguer 
trois composantes fondamentales : 

-  l'évolution à court terme qui correspond à des fluc- 
tuations allant jusqu'à quelques mois ; 

-  l'évolution à moyen terme qui correspond à des fluc- 
tuations durant de plusieurs mois à plusieurs années ; 

-  l'évolution tendancielle autour de laquelle s'enroulent les 
fluctuations de moyen terme, les fluctuations de court terme se 
superposant à l'ensemble. 

Les fluctuations de court terme sont engendrées par des 
mouvements de stocks, des opérations liées au commerce du 
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