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LA BOURSE DES GRAINS DE WINNIPEG
HISTORIQUE

De toutes les institutions qui se rattachent au commerce des grains en
Canada, la plus importante est la bourse des grains de Winnipeg. Sa consti-
tution et ses pratiques ont donné lieu & bien des controverses dans le passé et
ont été l'objet d’'une longue enquéte de la part de la .commission. Le grand
nombre de sujets 8’y rapportant que nous devrons traiter dans ce rapport nous
forcent & faire historique de ses origines et de son développement et a décrire
brievement ses travaux. Noug procéderons ensuite & l'examen des plaintes qui
la concernent,

Développement.

Le développement des grands marchés pour les produits d’un pays est 'une
des phases de la division et de la spécialisation du travail. I’agglomération
de la population, qui accompagne la production sur une haute échelle dans les
régions industrielles, ameéne Iimportation des denrées en quantités considé-
rables. D’un autre coté, de grands districts consacrés spécialement 3 agri-
culture créent un surplus exportable de produits alimentaires. ILes points de
liaison sont les moyens de communication pour le transport des denrées et les
marchés reconnus ayant des méthodes de commerce bien établies ol l'acheteur
peut rencontrer le vendeur, opérer des transactions et des échanges. La forme
d’organisation que prennent ces marchés dépend dans une large mesure de la
nature méme des denrées vendues, ainsi que du degré de culture que possédent
les deux parties a la transaction.

Les conditions spéciales qui rendent possible 'échange des denrées sur un
marché bien organisé sont:—

(1) Le produit doit étre suffisamment durable pour permettre d’en accumuler durant
une certaine période de temps des quantités importantes sans qu'il se détériore,
par exemple, pour passer de la période des bas prix aux prix plus élevés.

(2) Le prodult doit étre d'une nature qui permette de le compter, le peser ou le me-
surer avec préeision,

(3) Le produit doit étre susceptible de (jlassement par variété ou qualité de maniére-
4 donner les mémes rendements utiles lorsqu'il est examiné par des personnes
compétentes en différents temps et en divers lieux.

(4) Les transactions relatives & un produit doivent étre suffisamment importantes pour
occuper un grand nombre d’acheteurs et de vendeurs.

(5) L’approvisionnement du produit doit se faire sans variations trop rapides dans
le taux de production.

(Organized Produce Markets, par J. T. Smith.)

e blé et les autres grains remplissent parfaitement ces conditions. Les
approvisionnements de grain peuvent se garder d'une saison & autre pratique-
ment sans détérioration. Il est facile de peser ou de mesurer le grain et aussi
de le transporter. On a établi des méthodes de classement qui sont bien
connues. Le grain se récolte & une période fixe dans une seule saison. II faut
attendre d'une récolte & l'autre pour avoir de nouveaux produits. Le volume
récolté sur le continent de 'Amérique du Nord s'est accru par bonds successifs
dans les cinquante derniéres années. Les chiffres de 1a seule récolte de blé pour
Pannée 1922 en Canada et aux Etats-Unis a été de 1,255,997,000 boisseaux, sur
lesquels on a exporté environ 500,000,000 de boisseaux.

Ces conditions ont imposé un développement correspondant des marchés
du grain organisés 3 un haut degré de perfection. ILes bourses bien connues
établies aux Etats-Unis sont situées & Chicago, Minneapolis et Kansas-City. En
1883, on a tenté d’organiser une bourse des graing & Winnipeg, mais cette tenta-
tive échoua. La production du grain dans l'ouest du Canada était encore dans
son enfance. En 1887, 'on fit une seconde tentative qui réussit et la bourse

.
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de Winnipeg pour les grains et produits agricoles fut formellement ouverte.
Elle fut constituée en corporation en 1891 par une loi de la législature du
Manitoba. En 1908, cette bourse disparut pour faire place & la bourse actuelle,
la bourse des grains de Winnipeg, association volontaire non formée en corpora-
tion. L’augmentation constante de la récolte du grain dans Pouest canadien a
produit son expansion actuelle, et elle est aujourd’hui l'un des plus grands
marchés organisés sur le continent américain et méme dans le monde entier.
Pour le commerce du blé au comptant, la bourse de Winnipeg est le plus imipor-
tant marché du monde entier. En outre de ce grand marché, il y a des bourses
& Calgary, Fort-William et Vancouver, et quelques bureaux ailleurs.

Buts,

Une bourse des grains est essentiellement une organisation pour faciliter
les achats et ventes de grain faits par les membres plutdt qu’un corps qui fait
Jui-méme des transactions. ILes buts de la bourse des grains de Winnipeg sont
énumérés comme suit dans sa constitution:—

(a) Pour colliger, classer et publier des statistiques, et acquérir et distribuer des rensei-
gnements concernant les échanges de grain, de produits et de provisions, et promouvoir
Pétablissement et la coutume d’une uniformité dans les relations d’affaires, et des réglements
entre les personnes s'occupant desdits genres de transactions; pour inaugurer des principes
de commerce justes et équitables, et fournir d'une maniére générale 4 ses membres les
bénéfices d’une coopération légitime en vue d’activer leurs affaires et atteindre leur but.

(b) Pour organiser, établir et maintenir une association, non dans un but de profit
pécuniaire ou de gain, mais en vue de stimuler I'avancement du trafic et du commerce
des grains, des produits et denrées pour le bénéfice général du Dominion du Canada suivant
le mode ci-aprés spéeifié: acquérir, louer ou aménager et établir un local convenable pour
une bourse des grains et des produits, ainsi que des bureaux dans la cité de Winnipeg, et
encourager la centralisation des échanges de grains, de provisions et de denrées dans Ia
cité de Winnipeg, Manitoba; faciliter les achats et les ventes des produits dans ces genres
de commerce; promouvoir et protéger tous les intéréts relatifs & Vachat, la vente et la
manutention des grains, des produits et des provisions; inspirer confiance et stabilité dans
les méthodes, les agissements et 'intégrité de ses membres; offrir des facilités pour lexpé-
dition prompte et économique des affaires; éviter et terminer & Pamiable par ajustement,
réglement ou entente les controverses et les malentendus entre les personnes s'occupant
du méme genre de commerce, ou qui pourraient &tre soumis & Darbitrage, comme il est
stipulé ci-aprés: pour toutes ces fins, ladite association est investie par les présentes du
droit de recevoir le vote de ses membres lors de toute assemblée annuelle, générale ou
.spéciale de l'association, de faire tous les lois, régles et réglements appropriés et nécessaires
A sa gouverne, & 'administration des affaires générales de ladite association, pourvu toujours
que cesdits réglements ne soient aucunement contraires & la loi, et aussi de modifier et
rappeler ces lois, régles et réglements.”

Membres.

Le dernier relevé des membres de la bourse donne un nombre de 355
memhres détenant 402 certificats d’agrégation. (Le membre qui détient plus
d’un certificat n’a qu’un vote au scrutin). Les membres peuvent s’occuper du
commerce du grain & plus d'un titre, mais les principales occupations des
membres peuvent étre classifiées comme suit:—

Gérants d'élévateurs.. .. .. .. .. L L i e e e e e e e e 120
Meuniers et fabricants de malt.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ... 21
Marchands & commission sur grain au comptant.. .. .. .. .. .. .. 32
Clourtiers sur grain au comptant.. .. .. .. .. .. .. .. . .. .. . 13
Courtiers sur ventes & livralson future.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 50
Pypéditeurs et exportateurs.. .. .. .. .. .. . oot e e e 81
Agenty de mavigation et agents d’assurance .. .. .. .. .. .. .. .. 10
Banguiers.. oo 0 o vr ch e e e e e e e e e e e e 8
Fonetionnalres.. .. .. o oh vt v r vr i e e e e e e e e 3
Membres honoraires.. .. .. .. .. L. oL o s e o e e e 17

355

Les banquiers, les fonctionnaires et les membres honoraires ne font pas le
commerce du grain. Les agents de navigation et les agents d’assurance repré-
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sentent les compagnies de navigation qui transportent le grain sur les lacs. 1ls
s'occupent de noliser le tonnage et faire 'assurance sur le fret transporté. Sur
les 317 membres qui restent, 50 s’occupent principalement des ventes & livraison
future, et 267 font des transactions sur le grain disponible. Ces derniers sont
les gérants d’élévateurs, les marchands & commission et les courtiers sur grain

isponible, les meuniers et fabricants de malt, et les expéditeurs et exporteurs.

On peut devenir membre de la bourse en présentant une demande écrite et
signée au conseil. Cette demande est attestée par une déclaration statutaire
et donne le nom, la résidence et le genre d’affaires du requérant, et tous autres
renseignements que le conseil peut désirer. Cette demande doit étre accompagnée
d'un document signé par le requérant dans lequel il accepte d’observer la
constitution, les lois, régles et réglements de la bourse. A moins d’étre exempté
par un vote d’au moins les deux tiers des membres du conseil présents & la
réunion, le requérant doit comparaitre en personne pour répondre aux questions
qui peuvent lui étre posées. Si le conseil rejette la demande, le requérant a
droit d’en appeler & l'ensemble des membres de la bourse. Dans ce cas, on
prend un vote au serutin, et si le membre re¢oit 75 p. 100 ou plus du total des
votes, il est admis membre de la bourse. Avant son admission il doit verser un
honoraire de $7,500 ou obtenir par achat ou transfert un certificat de membre
parfaitement en régle. Les membres peuvent avoir en leur nom plus d’un
certificat, mais ils n'ont droit qu’a un vote. 1l y a en outre pour chaque certifi-
cat en vigueur une contribution annuelle qui ne doit pas dépasser la somme de
$80.

Les membres de 1a bourse ont le droit d’avoir des certificats au nom d’une
raison sociale ou corporation. Alors le membre lui-méme et la raison sociale ou
corporation doivent s’engager envers la bourse & observer fidélement la constitu-
tion et se conformer & tous les lois, régles et réglements de la bourse. Les raisons
sociales ou corporations ainsi inscrites sur la liste des membres jouissent de
tous les droits et privileges et sont soumises & tous les restrictions, devoirs et
obligations, etc. des membres de la bourse pour 'année courante et pour chaque
année subséquente aprés renouvellement de linscription. Le membre inserit
ou les membres inscrits, ¢'ils sont plusieurs, représentent seuls & la bourse la
ralson sociale ou corporation.

Admunastration.

La bourse est dirigée par un conseil d’administration composé d’un prési-
dent, de deux vice-présidents, de douze autres membres élus & ’assemblée annuelle
et d’'un secrétaire-trésorier ou d’un secrétaire et d'un trésorier. Il v a en outre
deux comités de sept membres chacun, le comité d’arbitrage et le comité d’appel.
Les membres ne peuvent siéger a la fois dans les deux comités, mais les membres
du conseil d’administration peuvent aussi faire partie de 'un ou de Pautre de
ces comités électifs. TFn sus, le conseil d’administration nomme les membres
de douze autres comités, chacun chargé de la surveillance d’un aspect particulier
des travaux de la bourse. Les membres du conseil d’administration font ordi-
nairement partie d’'un ou de plusieurs de ces comités nommds, L’administration
active et le controle effectif de l'institution repose donc cntre les maing d'un
certain nombre restreint des membres de la bourse.

Matériel.

La bourse des grains est installée dans Uédifice de la bourse des grains,
grand édifice qui contient, & part la piece consacrée & la bourse méme et les
bureaux du conseil et du secrétariat, les bureaux d’'un grand nombre de com-
pagnies intéressées au commerce des grains et ayant leur siége social ou -une
succursale & Winnipeg. Dans cet édifice, on trouve aussi les bureaux de 'asso-
clation des commercants de grains du Nord-Ouest, et le bureau de Winnipeg de

91725359
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PAssociation de compensation pour expédition sur les lacs. La bourse des grains
posséde une large piéce ol se font les transactions. L’aménagement pour la
commodité des échanges comprend: deux enceintes, I'une pour le blé, et autre
pour les autres grains; un parquet occupé par quatre personnes, l'une pour
recevoir les prix du blé et les inscrire sur le tableau et, pour le mois courant, sur
Ienregistreur électrique; une autre personne pour recevoir les prix des autres
grains et les transmettre & celui qui fait les inscriptions au tableau; un commis
pour compiler tous ces prix; et une quatriéme personne pour télégraphier les
cotes de Winnipeg aux autres bourses.

Echanges.

Les heures fixées pour les transactions sont de 9.30 & 1.15, le samedi jusqu’a
midi seulement. Entre le 30 avril et le 29 septembre inclusivement, les heures
gsont de 8.30 du matin & 12.15 de Paprés-midi le samedi, & 11 du matin. Tes
diverses qualités de blé et d’autres grains sont achetées et vendues au moven
d’offres publiques dans les enceintes et les acceptations de ces offres. On fait
des contrats pour le grain disponible en divers lieux. l.e grain peut étre vendu
“sur voie ferrée”, “ expédié et inspecté”; et “ en entrep6t”. Le grain vendu ‘‘sur
voie ferrée” signifie que ce grain doit étre chargé sur les wagons et la livraison
en est faite en cédant I'avis d’arrivée délivré par le chemin de fer avec la lettre
de voiture convenablement avalisée au nom de P'acheteur, et frais de transport
et d’aiguillage diment acquittés pour livraison & la téte des lacs. Si les frais de
transport et autres frals ne sont pas acquittés, ils sont déduits du montant de la
facture. Le grain vendu “ sur voie ferrée’” n’a pas subi ordinairement I'ins-
pection officielle, et la vente se fait sujette au classement. Si le grain n’est pas a
Pinspection clagsé dans la qualité prévue par la vente, on effectue un réglement
d’apreés la valeur relative ou le rabais applicable & telle autre classe de grain
au jour de Iinspection. Le grain vendu sous le nom “inspecté et exnédiéd” eef,
celui qui est passé par les parcs de Winnipeg ol il a subi l'inspection en se
rendant & la téte des lacs. Le grain “en entrepdt” est celui qui est emmagasiné
dans les élévateurs réguliers de Port-Arthur ou de Fort-William, ou bien encore
“en entrepdt” & Duluth. La livraison se fait en cédant les réeépissés d’entrepdt.
Pour toutes les ventes au comptant, le palement se fait sur présentation des
documents pas moins de trente minutes aprés la fermeture de la banque le jour
méme «de la livraison de ces documents, & moins d’une convention spéeiale.
Dans certaines conditions, il est offert des primes sur le grain en sus du cours.
Nous discuterons le fait de ces primes plus loin.

Ventes pour Uvratson futwre.

Les ventes pour livraison future signifie que Pon acecepte un contract pour
Pachat ou la vente de grains qui seront livrés au cours d’un mois & venir. Les
époques de livraison sont ordinairement les mois d’octobre, novembre, décembre,
mai ou juillet. Par suite des conditions qui régissent - l'expédition
des grains de Fort-William ou de Port-Arthur, ces mois conviennent le mieux
pour les contrats de livralson future. I unité ordinaire des échanges ou con-
trats de livraison future est de 5,000 boisseaux, et dans le cas de la graine de
lin, 1,000 boisseaux. Sur toutes les transactions pour livraison future, & moins
qu'il ne soit autrement convenu, la livraison doit &tre faite d’aprés les classes
spéeifides au contrat et en vigueur & la date du contrat. Mais dans tous les con-
trats, il peut étre liveé une qualité supérieure & celle qui est spéceifiée. Pour le
blé, les classes sont: le blé dur n° 1, et le blé du Nord n°* 1, 2 et 3. La livraison
du grain en exécution d'un contrat pour future livraison se fait au moyen de
réeépissés d'entrepdt régulier. Lors de lexécution du contrat, le grain doit
étre dans un entrepdt ou magasin “régulier” & Port-Arthur ou Fort-William.
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Lorsqu'un contract est passé pour une future livraison de grain, les deux
parties au contrat peuvent exiger immdédiatement ou plus tard qu’une marge de
Se. par boisseau soit versée et maintenue & partir du cours jusqu'a ce que le
contrat soit terminé ou exéeuté. Ces marges peuvent étre déposées dans une
des bangues régulieres & charte. 81 les prix varient, chacune des deux parties
peut. étre appelée 4 maintenir ou renouveler la marge, et s'il omet de le faire
la partie qui a exigé la marge a le droit d’acheter ou de vendre, suivant le
cas. la propriété désignée par le contrat. La différence entre le prix du contrat
et le prix réalisé par la vente ou l'achat établit le montant a payer par la
partie en défaut. Les régles de la bourse stipulent que dans le cas ou la partie
exigeant une marge ou un renouvellement de marge décide d’acheter ou de
vendre la propriété, elle a le droit de considérer le contrat terminé au cours
du marché de la propriété désignée pour étre livrée d’aprés le contrat. Ieci
encore le montant & payer ou déboursé par la partie en défaut est la différence
entre le prix du contrat et le cours lors de l'avis donné.  Dans le ‘cas ol une
propriété destinée & &étre livrée d’aprés un contrat pour future livraison n’est
pas livrée a lexpiration du delal imparti au contrat, 'acheteur peut acheter
au prix du cours au compte du vendeur avant midi de la journée ouvrable
suivant 'avis de tel achat, ou il peut exiger un réglement avee le vendeur au prix
du cours le jour de Pexpiration du contrat. Tl peut alors réclamer du vendeur
tout dommage ou toute perte due & l'acheteur en raison de cet achat ou de ce
réglement. En cas de différend, les régles prévoient une enquéte et un ajustement
par un comité,

Lorsque des contrats pour future livraison sont passés entre des membres
de la bourse qui sont aussi membres de ’Association de compensation sur les
grains et produits de Winnipeg, le contrat peut étre compensé par l'entremise
de cette association et suivant ses régles. I’association de compensation a pour
but de faciliter les échanges de contrats pour future livraison.

Taux de commission et de courtage.

Comme association, la bourse des grains fixe les taux minima que tous les
membres doivent exiger pour la transaction des affaires au compte de personnes
qui ne sont pas membres ou pour les membres. Ces taux sont un montant fixe
par boisseau et non pas un tantiéme sur le prix de vente. Ce sont les suivants:

RELEVE DES TAUX DE COMMISSION ET DE COURTAGE

Blé Avoine Orge Lin Seigle
c c c. ¢ ¢
Grain disponible—
Commission—
Non-membres................. ..., 1 & 1 1 1
Membres.........ooo 3 & 4 i 3
COUTEAZ. . oot e e Y e y e X
Achat......... e Non-membres. ..... i i II‘T 1 -fg
Vente et expédition....... . Membres........... 1 4 b3 3 i
Livraison future—
Commission—
Non-membres................................ 1 3 i 3 b
Membres...........o 3 ¥ % i 1
Courtage—
Par 1,000 boisseaux............................ 25 25 25 50 25
Livraison le méme jour........................ 3 35 35 60 35
Compensation—
Effets Amoinsde6jours...................... o e} N 2 A
Effets échus aprés 6 jours...................... % Tg i Tg i‘:

91725—35—03
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On remarquera que les frais qui peuvent atteindre directement le cultiva-
teur sont les taux de commission sur le grain disponible. Les taux d’achat, de
vente et d’expédition ne s’appliquent qu’a la vente du grain ) l’exportatel_lr’.
Un exportateur qui n’est pas membre de la bourse et désire acheter une quantite
de grain paiera 1 cent par boisseau au membre de la bourse qui exécutera sa
commande. Le courtier intervient principalement parce que les grands vendeurs
et acheteurs veulent garder secrétes leurs transactions. Au lieu de se rendre,
eux-mémes dans l’enceinte pour céder ou choisir des lots de grain, ils se servent
d’un courtier. De cette maniére, on ne sait qui achéte ni qui vend. Par con-
séquent l'office du courtier sert presque entiérement aux transactions entre les
membres de la bourse.

Volume des transactions.

Le volume du grain échangé annuellement & Winnipeg est trés considérable.
Ainsi, pour 'année agricole terminée le 31 aofit 1923, le blé inspecté par la
division d’inspection de I'Ouest, s'est élevé & 297,256,700 boisseaux. Sur ce
montant, 295,246,700 boisseaux ont été vendus par les cultivateurs. Les expédi-
tions faites complétement sur voie ferrée vers lest se sont élevées a 20,361,532
boisseaux. Celles qui sont passées par les lacs formeérent un montant de
229,176,919 boisseaux. Les quantités de grains autres que le blé sont: I’avoine
passée & linspection par la division de 1'Ouest, 48,944,000 boisseaux dont
39,691,717 furent livrés au commerce; l'orge inspectée, 18,804,775 boisseaux dont
17,404,199 furent vendus, seigle inspecté, 13,631,500 boisseaux, dont 11,995,533
ont été vendus par les cultivateurs; le lin, 3,631,500 boisseaux passés & 'inspection.
(On ne connait pas le nombre de boisseaux vendus aux commercants). D’aprés
ces chiffres on peut avoir une bonne idée du volume réel de grain acheté et
vendu au comptant & la bourse de Winnipeg. Mais pour limportance des
transactions pour future livraison faites & Winnipeg, il est plus difficile de donner
des statistiques. Winnipeg est subordonné & Chicago pour ce genre de transac-
tions. Ce n’est que depuis quelques années que les négociants de grain des
autres localités se servent de la bourse de Winnipeg pour opérer leurs transac-
tions de couverture, et ils se servalent auparavant surtout de la bourse de
Chicago. En 1921, on a dit que la bourse de Winnipeg avait fait du premier

septembre 1920 au 21 avril 1921 des transactions pour un total de 1,466,892,500
boisseaux.

Elévateurs réguliers.

Pour les transactions faites & la bourse, dans tous les cas ol la livraison
doit se faire & une date indiquée pour U'expiration du contrat, le grain doit &tre
rendu & Fort-William ou & Port-Arthur dans un élévateur ou entrepdt qui a
été déclaré élévateur ou entrepdt “régulier” par une résolution du conseil d’admi-
nistration de la bourse. Les élévateurs “réguliers’” doivent &tre reliés a 1'un ou
plus des chemins de fer de 'Est et offrir des facilités directes pour chargement &
bord des vaisseaux faisant le service des laes. Une des conditions pour qu’un
élévateur soit “régulier” (& part les élévateurs contrdlés et exploités par le gou-
vernement du Canada ou la Commission des grains) c’est que la personne en
charge de Iélévateur soit membre de la bourse, et dans le cas d’une raison sociale
ou d’une comporation, celle-ci doit obtenir les droits et priviléges de la bourse
et en devenant membre.

Les élévateurs particuliers de Port-Arthur et de Fort-William peuvent &tre
reconnus “réguliers” en produisant une demande au conseil. Ils doivent fournir un
cautionnement et & la bourse et & la Commission des grains. Ce cautionnement
est calculé sur un minimum de 15c. par boigseau d’aprés la capacité d’emmaga-
sinage de I'édifice, mais dans aucun cas il ne peut étre moindre que $75,000.
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1L’élévateur particulier ainsi déclaré régulier peut alors délivrer des récépissés
d’entrepdt sur le grain qui y est recu. La Commission des grains tient note du
poids ingerit sur ces récépissés, et le registraire de la bourse en insecrit la qualité.
Cette intervention de la bourse permet & certains élévateurs particuliers d’étre
congidérés comme les élévateurs publics dont les récépissés sont acceptés par la
Commission des grains pour tenir compte de la quantité et de la qualité des
grains entreposés.

Rensewgnement sur le marché.

Comme association, la bourse des grains recueille et distribue des renseigne-
ments sur le mouvement des grains, les arrivages aux localités d'une importance
spéciale, les approvisionnements, les inspections, les perspectives de la récolte,
ete. Cependant, aucun membre ne peut, sans la permission du conseil d’adminis-
tration, publier ou préparer des rapports sur la cote des marchés domestiques
ou étrangers, les statistiques ou autres données officiellement recueillies ou com-
pilées par la bourse.

La bourse nomme un comité connu sous le nom de comité des cours a la
cloture qui compile les diverses cotes lors de la fermeture quotidienne, et ces prix
sont affichés aussitét. Ils forment la base de la mercuriale préparée par le comité
des prix de I’Association des commercants de grains du Nord-Ouest. )

Arbitrage.

Dans les réglements de la bourse, il v a des digpositions au sujet des diffé-
rends entre les membres. L’objet de ces dispositions est de fournir un moyen
d'arbitrage pour éviter les appels coliteux devant les cours de justice et régler
sommairement tous les différends.

Permis aux agents extérieurs.

Un reglement de Ia bourse exige qu’aucun membre de la bourse ne doit em-
ployer des agents extérieurs & moins que ces agents n’aient un permis accordé
par la bourse. Grace & ce réglement, la bourse non seulement exerce une influence
directe sur les employés des élévateurs extérieurs ou de la campagne exploités
par les voies ferrées, mais met sous sa direction tous les agents que les maisons
a commission peuvent employer pour activer leurs expéditions.

L’ Association des commercants de grains di Nord-Ouest.

I’Association des commercants de grains du Nord-Ouest est une corporation
qui doit son existence & une loi adoptée par la législature de la province du
Manitoba en 1904, Ses membres sont les compagnies possédant des élévateurs
le long des voies ferrées ou les minoteries exploitant unc série d’élévateurs. Les
Producteurs de grain syndiqués et la Coopérative de la Saskatchewan ne sont
pas membres de cette association, mais font partie du Bureau d’inspection dirigé
par I'"Association. Celle-ci achéte et vend certains approvisionnements 3 ses
membres, par exemple, l'essence, les lubrifiants, les extincteurs chimiques, ete.,
émet des évaluations du montant de la récolte et dirige le Bureau d'inspection.
Celui-c1 fait rapport sur I'état de chaque élévateur et présente trois fois lan
un exposé des travaux faits par les agents extérieurs.

I’Association nomme en outre un comité de trois membres connu sous le
nom de comité ‘des prix, qui chaque jour & la cl6ture de la bourse publie une
liste des prix minima, y compris les prix des grains sur chariots ou prix “locaux”.
Cette mercuriale est envoyée par la compagnie Dawson Richardson aux agents
extérieurs dans le Manitoba et la Saskatchewan et qui appartiennent & 1'Asso-
ciation. Pour les memhres qui sont dawns I’Alberta, ’Association fournit un
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service similaire de Calgary. Par ce moyen, les cotes de la bourse peuvent
atteindre les cultivateurs qui vendent leur grain dans les diverses localités.

I’Association des commergants de grains du Nord-Ouest, tout en étant une
organisation distincte de la bourse, a des rclations étroites avec cette derniére.
Tous ses directeurs sont membres de Ia bourse. En 1922-23, le président du
comité .des prix était membre du conseil d’administration.

Association de compensation des expéditeurs sur les lacs.

Il v a aussi I"Association de compensation des expéditeurs sur les lacs, dont
les membres sont les expéditeurs et les compagnies de terminus. Elle fut orga-
nisée en 1905. C’est une coopérative non constituée en corporation et qui fonc-
tionne comme une chambre de compensation pour I’échange des effets de com-
merce sur le grain, Les directeurs, sauf un, et le gérant général sont tous membres
de la bourse. En 1922-23, quatre des sept directeurs étaient membres du conseil
d’administration de la bourse.

La bourse de Winnipeg est donc le centre d’une organisation trés ramifiée
dont les divisions sont rattachées les unes aux autres et qui exerce un controle
bien établi sur le commerce des grains. Ce contrble atteint le personnel, les
documents, les taux de commission et les méthodes suivies pour les transactions.
I} existe depuis l'arrivée du grain dans un élévateur de campagne jusqu’a sa
sortie de 1'élévateur d’expédition. Mais ce n’est pas la le seul contrdle exercé
sur le commerce des grains. Il v a en plus le controle sous Pempire de la Loi des
grains du Canada et celui qu’exercent les commissaires des graing en vertu des
dispositions de cette loi.

PLAINTES CONTRE LA BOURSE DE WINNIPEG

D'une maniére générale, les plaintes des cultivateurs contre les méthodes
actuelles suivies pour les transactions sur les grains se concentrent sur la bourse
de Winnipeg comme cheville ouvriére du présent systéme. La bourse étant la
plus importante organisation des intéressés dans le commerce des grains est le
point de mire de toutes les attaques lancées contre le systéme. En analysant les
divers griefs formulés on trouve qu’ils ne se rapportent pas tous nécessairement
a la bourse. Ces plaintes au sujet des prétendus profits trop élevés réalisés par
les compagnies qui exploitent les élévateurs de campagne, les différences trop
considérables entre les prix du grain sur chariots et sur wagons rentrent dans le
cadre de l'enquéte sur les élévateurs de campagne et seront étudiées ici. Il en
est de méme d’une série de problémes qui se rattachent & U'exploitation des éléva-
teurs terminaux. Cependant, certaines accusations ou certains griefs sont dirigés
contre la bourse elle-méme. On peut les résumer comme suit:—

(1) La bourse de Winnipeg est une organisation qui permet & ceux qui
s’occupent du commerce du grain dans "Ouest, les compagnies d’éléva-
teurs, les chemins de fer, les banques, ete., de diriger le marché des
grains au détriment des cultivateurs et du pays en général. En un
mot, c’est une organisation dont le fonctionnement général tend & res-
treindre le commeérce.

{2} La spéeulation et sur le grain disponible et sur les livraisons futures se
fait au détriment du cultivateur et du pays: (a) le prix des grains est
par suite fortement abaissé en automne lorsque les cultivateurs vendent
le gros de leur récolte; (b) les spéeulateurs, les coulissiers, ete., font
de forts profits en jouant avec les produits récoltés par les cultivateurs;
{¢} la spéeulation cause parfois des pertes désastreuses.

(3) Il y & une marge trop considérable entre tes prix de la bourse le Win-
nipeg et ceux de la bourse de Liverpool.
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(4) La régle établissant une commission minimum par boisseau de grain
disponible est trop rigide et ne se préte pas assez aux variations de prix.

~(5) La bourse des grains exerce une influence sinistre sur le classement
officiel du grain.

11 est juste de faire remarquer que si des plaintes de ce genre ont été portées
de temps en temps au cours de Uenquéte, d’'une maniére générale leur nombre
r'est pas trés considérable contre les activités propres de la bourse. Les plaintes
ont un caractere peu défini, et, comme on I'a déja dit, ne s’adressent & la bourse
qu’a cause de son importance dans le commerce des grains.

Examinons maintenant ces plaintes par séries.

Caractére de la bourse.

(1) La bourse est une organisation qui permet & ceux qui s'occupent du
commerce du grain de diriger ce commerce au détriment des cultivateurs
et de le restreindre.

Il est parfaitement vrai que la bourse réunit les divers intéressés & la mise
sur les marchés, au financement et & Vexpédition des grains, et que cette organi-
sation établit et applique certaines méthodes pour toutes les transactions qui
concernent les grains. Kt par suite, cette association exerce un contrdle sérieux
sur la libre disposition des grains. C’est I'un des buts pour lesquels elle a été
formée. Mais le nceud de la question est de savoir si la nature de ses activités
et la forme du contrdle qu'elle exerce peuvent étre au détriment des cultivateurs
et du pays en général. Le seul fait que des personnes et des compagnies, inté-
ressées au mouvement du grain, se sont réunies en une organisation ou une série
d’organisations pour faciliter leurs transactions et protéger leurs intéréts ne
suffit pas & les mettre hors la loi, et elles se trouvent sur le méme pied que 'Asso-
clation des manufacturiers canadiens, ou les Fermiers Unis du Manitoba ou de
I'Alberta.

En 1907 le gouvernement du Manitoba poursuivit les autorités de la Bourse
devant les tribunaux. Dans le jugement qu'il a rendu dans le temps le juge
Phippen a déelaré qu'il faut respecter le droit que posséde un commerce ou une
industrie particuliére ou une certaine classe de commergants & protéger leur
propriété au moyen de réglements et de conventions tant que les intéréts du publie
n'en sont pas 1ésés. Il maintint qu'il n'y existait aucune conspiration dans le
but de restreindre indfiment les facilités en vue du transport, de la produetion, de
la manufacture, de l'approvisionnement ou du commerce du grain.

La présente enquéte, minutieuse et approfondie, ne semble pas avoir mis
a jour des faits d’une importance suffisante pour modifier d’'une maniére générale
le sens de ce jugement. La Bourse des grains de Winnipeg ne semble pas avoir
indQiment érigé de barriéres contre “la concurrence libre et naturelle du com-
merce”. Et il faut appuyer sur le fait que, sous le régime de la présente organi-
sation, la liberté en matiére de compétition est pour le cultivateur la garantie
la plus slire contre les profits excessifs, de méme qu'il est assuré d’obtenir les
meilleurs services. Plusieurs récoltes abondantes successives, une période d’ex-
pansion rapide au point de vue de la eulture du grain due aux prix élevés ou a
U'immigration, certains procédés techniques plus modernes relativement & la
manutention du grain, tout cela peut dans certaines conditions déterminer des
profits généreux pendant une année ou deux. Mals des profits relativement
élevés attirent inévitablement dans Vindustrie plus de capitaux et entraine une
concurrence plus active avec la conséquence que le niveau des profits n’est pas
si élevé.

Jusqu'd présent la preuve n'a pas démontré que des commergants ou négo-
ciants de grain bona fide aient été empéchés de devenir membres de la Bourse
des Grains de Winnipeg ou de partager les avantages offerts par cette organisa-
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tion. Les United Grain Growers et la Saskatchewan Co-operative Elevator
Company, deux compagnies importantes de cultivateurs, sont toutes deux forte-
ment intéressées dans ce commerce. M. James Murray, de la United Grain
Growers Company, est un membre du comité d’arbitrage de 1923-24. Récem-
ment la coopérative des blés d’Alberta, qui représente certaines méthodes en fait
d’offre et de demande, a réussi & faire nommer des représentants & la Bourse et
profite de ces facilités pour les transactions au comptant comme pour les options.
La Bourse du grain ne peut donc pas, par conséquent, étre considérée comme une
institution fermée qui exclut de ses rangs tous les nouveaux concurrents qui se
présentent et les privent par 14 des avantages des facilités qui ont été établies
dans l'ouest du Canada pour la mise en vente du grain.

Nous devons faire remarquer que le fait d’accorder des permis & des agents
ruraux tel que l'autorize le réglement 20 n’implique rien de plus que Pobligation,
pour ceux qui sollicitent par les campagnes des affaires en faveur de certains
membres de la Bourse, de faire régulariser leur position et se faire payer un
salaire pour leurs services. Fondamentalement cette derniére obligation est
intimement associée au réglement visant le palement d’une commission fixe.
L’intention est de faire cesser la pratique d’employer des racoleurs ou des agents
qui feraient de la sollicitation par les campagnes sur de telles bases qu’il y aurait
réellement partage de la commission.

Il n’y a pas, non plus, la moindre preuve pour démontrer que des individus
ou des compagnies qui ne sont pas eux-mémes autorisés & faire des affaires a
la Bourse aient éprouvé les moindres difficultés & profiter de ses facilités soit
par lintermédiaire des maisons de commission ou de courtage, soit par 'entre-
mise des départements de commission des grandes compagnies. Il y a entre ces
divers intéréts une concurrence active pour obtenir et remplir des commandes.
Nombreux sont les cultivateurs qui en certains endroits chargent leur grain des
piateformes aux wagons et le vendent directement & la bourse par leurs agents
commissionnaires.

De plus, nous avons eu la preuve en plusieurs endroits que les cultivateurs
avaient adopté la méthode de vendre leur grain & lautomne, au temps de la
livraison et iqu'ils achetaient alors des options qu'ils revendaient plus tard dans
la saison. 1ls en agissaient ainsi parce que, disaient-ils, ils trouvaient plus facile
de garder un contrat pour la livraison future du grain qu’ils pouvaient vendre
quand les conditions du marché leur conviennent que de garder le grain lui-méme.

Par iconséquent, en tant que la bourse est une organisation qui s’occupe du
maintien d’'un marché, elle forme sans restriction indue une liaison utile of
nécessalre pour la mise en vente du grain de "Ouest. ILa Bourse par elle-méme
ne vend ni n’achéte le grain. Elle établit le mécanisme qui permet de vendre ou
d’acheter le grain. Par conséquent, il ne semble pas y exister de restrictions
indues ni contre ceux qui désirent devenir membres de la Bourse ni contre ceux
qui désireraient. profiter de son organisation pour la vente ou Vachat du grain.

Spéculation.

(2) La spéculation soit au comptant, soit sur les options nuit au eultivateur
et au public.

Le mot “spéeulation” peut #'interpréter de bien des maniéres différentes et
il en résulte que son emploi donne lieu & bien des équivoques. En affaires ce
ot signifie souvent le fait de courir des risques nécessaires et dans ce sens elle
constitue un élément de toutes les activités commerciales. L’expression, telle
qu'employée au cours des opérations sur le marché, signifie, au point de vue
technique, 1'achat “dans l'attente d’une augmentation éventuelle de la valeur du
grain et de la vente consécutive avec profit” ou “une transaction faite dans
Pattente de fluctuations des prix” & cause des variations de temps ou de marchés.
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On emploie aussi souvent l'expression spéculation dans un sens péjoratif signi-
fiant “le jeu”, bien que “le jeu” soit employé assez souvent pour désigner le fait
de courir des risques inutiles. Dans tous les cas, les formes que prennent réelle-
ment & la bourse les transactions de ce genre sont pratiquement les mémes. Dans
ces circonstances toute discussion concernant Daspect légal de la spéeulation
conduit trés souvent & des controverses qui ne prouvent rien.

On a euw maints exemples du manque de précision dans 'emploi de ce mot
au cours des témoignages que la Commission a entendus. Par exemple, on a
allégué que le cultivateur qui conserve son grain dans sa grange jusqu’au milieu
de I'hiver et le vend & ce temps-14, bien qu’il ait pu le vendre et le livrer de
bonne heure & 'automne, fait de la spéeulation par suite du fait qu'il garde son
grain dans l'attente d’'un meilleur prix et que, & proprement parler, il n'y a
aucune différence dans le fait de garder son grain qui pourrait étre vendu et
celui d'acheter des options 4 la Bourse et de les garder en attendant la hausse:
D’un autre ¢6té il v a des cultivateurs qui vendent leur grain au début de la
saison et achétent avec cet argent des options qu'ils revendront plus tard. Ils
ont prétendu qu’tls ne faisaient pas de spéeulation vu que préalablement, avant
cette transaction, ils avaient vendu leur blé au comptant.

Probablement la méthode la plus simple pour envisager la question de la
spéculation c’est d’examiner les divers usages qu'on falt du marché des options
et les diverses classes de gens qui se livrent & ce genre de transactions. Clest avec
le marché des options que la spéculation est associée le plus fréquemment et ¢’est

7

contre elle que les eritiques s’¢lévent d'une fagon particuliére.

Opérations de couverture.

En premier lieuw les compagnies d'élévateurs régionaux et les propriétaires
d’élévateurs terminaux particuliers, les exportateurs, les importateurs étrangers et
les meuniers profitent tous des avantages du marché sur options pour des fins de
couverture. M. A. B. Clark, professeur d’économie politique & I'Université du
Manitoba, explique que “la couverture & la Bourse du grain est simplement une
méthode dont se sert le détenteur du blé pour se protéger contre toute perte
résultant d’'une vente ou achat effectivement réalisés par suite des variations du
prix en opposant comme compensation une quantité équivalente vendue ou
achetée pour livraison future.”

“L’exploitant d'un élévateur régional, par exemple, en achetant d'un culti-
vateur cherche & se protéger contre toute perte possible résultant de la baisse des
prix en vendant & la bourse une quantité égale pour livraison future et le prix
quil palera au cultivateur dépendra en grande partie de ce qu'il réalizera a la
bourse en vendant son option mais ce prix sera effectivement moins élevé a cause
des déductions & faire pour les frais d’emmagasinage, de transport et de voitus
rage. Pour opérer cette livraison future lexploitant dun élévateur peut soit
livrer la quantité de grain en question ou il peut la vendre au comptant et ache-
ter avee cela une autre option pour remplir son contrat.”

Tl est évident que ce genre de transaction de la part d’une compagnie d’élé-
vateur régional est une méthode par laquelle elle diminue VUétendue de ses
risques. Il y a équilibre entre ces transactions puisque les pertes subies dans
l'une seront compensées par les profits réalisés dans autre. Si la compagnie
était obligée d’acheter son grain chez les cultivateurs et de courir elle-méme
le risque des fluctuations il lui faudrait des capitaux beaucoup plus considérables
pour poursuivre un commerce de cette importance, Il y aurait par conséquent
majoration des frais d’entreposage et d’écoulement. En dernier ressort c’est le
cultivateur qui serait frappé par la majoration de ces frais.

M. H. T. Jaffray, président de la subdivigion ouest de ’Assocation des ban-
quiers canadiens,.a estimé qu'il v avait, chaque année, pour environ $150,000,000
d’avances, sous formes de crédits aux marchands de grain, compagnies d’éléva-
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teurs, agents & commission et exportateurs de 'Ouest, afin de financer le mouve-
ment des récoltes. Le client ordinaire de ce groupe emprunte jusqu’a concur-
rence de 90 p. 100 de la quantité de grain qu’il achéte et des avances qu’il fait
aux cultivateurs. Dans les cas ordinaires la banque exige du négociant en grains
qu’il ' vende immédiatement une option afin de ne pas courir des risques trop con-
sidérables. (C’est 13 une des conditions expresses auxquelles les erédits sont con-
sentis. Sans 'achat d’une option la banque exigerait que le marchand de grain
mette beaucoup plus de son argent dans la transaction outre l'argent que la
banque y verse elle-méme. Dans la trés grande majorité des cas les commer-
cants de grains n’ont pas engagé de fortes sommes de leur propre argent dans leur
commerce de grains. Si les compagnies d’élévateurs ne pouvaient pas acheter
de grain et se protéger en vendant des options elles seraient obligées de 1'acheter
sur une marge beaucoup plus forte entre le prix payé aux cultivateurs et les
prix d’exportation. Cette précaution serait nécessaire afin d’allouer pour toute
perte possible résultant des fluctuations des prix avant la livraison du grain sur
les marchés d’exportation.

Les facilités de “couverture” pour les transactions de grain permettant ainsi
de restreindre les risques de perte, augmentent les pouvoirs d’emprunt, font que
le commercant de grain peut emprunter des banques de plus fortes sommes.
Cela lui permet, par conséquent, de poursuivre ses affaires avec un capital moins
élevé. Si on abolissait les opérations de “couverture”, du moins pendant un
certain temps, il y aurait moins de concurrence, vu la moins grande activité des
négociants. 3t leffet d’'une concurrence moins active se traduit par des prix
moins rémunérateurs pour le cultivateur. M. Jaffray n’était pas prét & dire si
le cultivateur aurait “10, 5 ou 15 p. 100 de moins pour son grain, mais selon lui,
il recevrait certainement beaucoup moins”.

La coopérative d’Alberta qui avait regu certains crédits n'a pas été
obligée par les banques, nous a dit M. Jaffray, de recourir au procédé
de couverture pour son grain parce que le cultivateur ne regoit que des avances
partielles et assume lui-méme tous les risques. C’est-a-dire que le cultivateur
conserve dans le grain vendu un intérét si matériel, jusqu’a ce qu'il soit définiti-
vement écoulé, qu’il suffit de protéger 'avance faite par la banque contre toute
perte éventuelle. Si perte il y a elle retombera sur les membres eux-mémes de
la coopérative. C’est I'avis du témoin que sans le procédé de couverture il serait
impossible au cultivateur d’écouler sur le marché ses abondantes récoltes dans les
trois mois de la saison des moissons, sans avoir & accepter des prix moins rému-
nérateurs. La preuve a été entendue au cours du témoignage de Chester Elliott,
gérant de ventes de 1"Ouest, pour la coopérative d’Alberta, & leffet qu'elle
avait vendu du blé pour livraison future “lorsque les prix semblaient
attrayants” et avait utilisé le marché des options relativement au commerce
d’exportation “pour se rendre agréable aux acheteurs”. Cependant, M. Elliott
a déelaré qu’elle n’a pas utilisé le marché pour couvrir le grain dont le contrdle
avait été obtenu au pays.

T.es mémes considérations générales s’appliquent aux opérations de couver-
bure des élévateurs principaux particuliers, des exportateurs, importateurs étran-
gers ¢t meuniers étrangers, de sorte que le procédé de couverture n’a pas besoin
d'élre expliqué en détails pour ce qui les concerne particulierement. Mais il est
important cependant de faire la remarque que, relativement & la vente du grain, le
pouveir de Vimportateur étranger & restreindre l'étendue de ses risques au moyen
du marehé sur option est en lui-méme assez sérieux pour induire la coopérative
d’Alberta & profiter du marché sur options pour répondre aux besoins des
importateurs bien que, par suite du fait que les membres de la coopérative assu-
ment leurs propres risques, elle n'ait pas & faire de couverture pour le grain
dont elle acquiert effectivement le contrdle au pays.

Nous devons {airve remarquer aussi que les opérations de couverture fournis-
sent une trés forte partie des activités du marché sur options. A chaque étape
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de son mouvement, du producteur au consommateur, le grain est sous couverture.
Et dans chaque cas le méme motif existe: celui de limiter le risque.

Spéculation pure et stmple.

Reste A examiner les cas de vente ou d’achat, non pas pour des fins de
couverture, mals bien parce que Vacheteur ou le vendeur espére réaliser un
hénéfice par suite des fluctuations du prix, soit en hausse, soit en baisse—selon le
eas. Il faut bien I'avouer, tout d’abord il ne semble pas y avoir une classe bien
nombreuse de personnes qui passent leur temps exclusivement aux opérations
spéeulatives & la Bourse du grain de Winnipeg. Il semblerait que de nombreuses
transactions d’ordre spéculatif se font par ceux qui principalement possédent des
intéréts dans les opérations des compagnies d’élévateurs de marchés locaux,
dans le commerce d’exportation et autres branches du commerce des grains. De
plus, il y a les transactions, et le fait n’est pas rare, des cultivateurs qui ont
vendu leur grain sur le marché comptant et qui achétent des options. En der-
nder lieu il y a le gros public qui, de temps & autre, se lance dans la spéeulation
attiré par l'espoir de faire fortune. Il sera donc plus sage d’examiner la nature
et les effets des transactions spéeulatives plutdt que de concentrer notre attention
sur une soi-disant large classe de spéculateurs & la bourse qui ne sont simplement
que des spéeulateurs et rien autre.

Le fait d’acheter ou de vendre du grain purement par spéculation signifie
que l'individu opérant & la bourse s’est formé l'opinion & ce moment-la que le
prix du grain négocié n’est pas exactement en rapport avec I'état futur de loffre
et de la demande et par conséquent n’est pas proportionné au prix qu’il atteindra
dans Pavenir. Si au jugement du spéculateur le prix au comptant est trop bas
il achétera et il conservera son grain jusqu’au temps ou, s’il ne falt pas erreur,
il pourra le revendre & un profit au deld et au-dessus des frais d’immobilisation.
[nversement s’il croit que le prix au comptant est trop élevé il s’engagera & faire
une livraison de grain & une date future bien qu’au moment de la transaction
initiale il n’en ait pas en sa possession. Son intention est d’en acheter plus tard
quand le prix sera plus bas, ce qui dans son opinion doit arriver. 8l ne fait pas
erreur icl encore il réalisera un bénéfice.

s

Effets généraux des transactions spéculatives.

11 est évident que la spéculation professionnelle exige une connaissance ap-
profondie et trés alerte des conditions du marché au jour le jour. Si les prix
semblent &tre hors de proportion avee tous les faits qui se rattachent & la situa-
tion alors la spéculation détermine des activités dont la tendance est de ramener
ces prix 4 un niveau plus conforme avec les connaissances que l'on a de loffre
et de la demande. La réponse immédiate au point de vue des activités spécu-
latives et de la hausse des prix qui suivit la publication dun avis officiel d’une
récolte déficitaire pour I'année 1924 est une lllustratlon de la vigilance exercée
par ceux qui suivent le marché sur options.

Un autre exemple de Ueffet du marché sur optlons se trouve dans son pou-
voir d’absorber des vastes surabondances de grains qui v sont déversées pendant
les mois qui suivent immédiatement le temps des récoltes sans un avilissement
désastreux des prix. TLes meuniers et les autres consommateurs de grains ayant
tout ce qu’il leur faut dans le moment il serait difficile d’écouler les nouvelles
quantités de grains arrivant sur le marché et lavilissement des prix serait tres
accentué. Mais avec 'élément de spéculation en jeu, dés que le prix au comp-
tant baisse suffisamment pour laisser une marge estimée de profit entre le prix
actuel et le prix comptant anticipé, (tous les frais d’immobilisation comptés) les
spéculateurs s’emparent de la bourse et en achetant dans le but de réaliser ce
bénéfice maintiennent le prix du marché. 1l est inutile de dire que plus vive est
lJa concurrence moins forte sera la marge de profit au-dessus des frais d’immo-
hilisation.
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Non seulement 1’élément de spéculation aide de cette maniére au maintien
de la demande mais incidemment il sert & établir la permanence du marché.
On entend par 14 que le grain peut étre vendu en tout temps. 1l n’est pas exposé
& devenir une drogue sur le marché se vendant démesurément au-dessous de sa
valeur & certaines saisons de 'année. L’élément de spéeulation est toujours prét
a absorber les quantités rentrantes et 4 maintenir pendant toute 'année les prix
d'une maniére conforme & loffre et la demande. Pour la théorie de prohiber les
transactions dans les options, la rémunération que recevrait le cultivateur a
Pautomne lorsque son grain arrive sur le marché serait plus élevée n’est pas
fondée. .

Sous son aspect économique le plus large les spéculateurs en attirant 'atten-
tion, aussitdt que les renseignements se précisent, sur les changements de condi-
tions de loffre et de la demande, avertissent le public qu’il est a la veille d'une
période d’une plus grande abondance ou d’une plus grande rareté. Le fait de
savoir que la récolte sera abondante ou insuffisante commence & réagir sur les
prix quelque temps avant méme que le grain ne soit rendu dans les greniers.
Une baisse dans les prix est une indication de la possibilité d'une consommation
plus libérale des céréales et de leurs produits. Une hausse prématurée limite la
consommation et entraine la conservation des approvisionnements pendant la
période de rareté. L’effet général de ces réactions sur le public par suite des
hausses et des baisses est de prévenir les trop grandes fluctuations dans les prix.
Ainsi la spéeulation a pour effet de stabiliser les prix.

Il faut se rappeler naturellement que les spéeulateurs ne se forment pas
toujours une idée trés exacte de ce que seront & l'avenir l'offre et la demande.
Lersque cela arrive, le publie, au lieu de bénéficier de leurs activités, en souffre
et les fluctuations du marehé sont plus accentuées au lieu de I'étre moins. Il ne faut
pas oublier, non plus, que pour le spéeulateur une erreur de jugement signifie
une perte, souvent une perte énorme et méme assez souvent la ruine. Il arrive
quelquefois que le spéculateur encaisse des gains considérables et 1l'on donne
une grande publicité aux bénéfices qu’il fait. Nous devons les envisager en
tenant compte des pertes trés lourdes que méme les spéculateurs avertis font
de temps & autre. Presque invariablement aussi, lorsque le spéculateur réalise
de.gros bénéfices c’est qu’il a étudié avec un soin extréme les conditions qui 'ont
induit & exercer son jugement avec tant de succés contrairement aux indications
générales provenant du marché et contrairement aux idées du public en général.

Les opérations de la bourse sont sans doute considérées avec une trés grande
méfiance. Clest la croyance assez générale que 'on peut sans grande difficulté
faire monter ou baisser les prix du marché, mettre en circulation des états men-
songers dans le but de tromper les cultivateurs et procéder avec un peu d’adresse
a l'accaparement du marché. La preuve établie devant la commission ne justifie
en rien une telle conclusion et les réglements de la bourse ne contiennent rien
pour motiver des appréhensions de ce genre. Ainsi qu’on 'a déja démontré, ces
réglements imposent des sanctions dans le cas de publication des estimations sans
permission officielle tandis ‘que la désignationdes divers types en disponibilité
dans le but de remplir les contrats des options a pour objet d’empécher tout
“accaparement”. Les réglements décrétent 'expulsion de tout membre de la
bourse pour inconduite.

Il v a sans doute un volume considérable -de transactions spéeulatives faites
par des individus qui n’ont aucune relation avec la production ou le commerce
des grains. Ordinairement, les gens de cette classe, ainsi qu’un bon nombre de
ceux qui appartiennent & la classe des producteurs, n’ont pas l'intelligence voulue
pour suivre les opérations du marché. On reconnait que ces gens perdent habi-
tuellement largent qu’ils engagent dans la spéculation. John G. McHugh,
secrétaire de la Chambre de Commerce de Minneapolis, I'une des bourses du
grain les plus importantes des Etats-Unis, dans son ouvrage “Modern Grain
Exchanges”, fait la remarque suivante: “le mal infligé & ces personnes par suite
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de leurs pertes est hors de toute proportion avec les services que leurs activités
spéculatives rendent au point de vue de I'écoulement des récoltes.”
a

Législation contre la spéculation.

IL’adoption d'une loi de ce genre est suggérée pour les raisons suivantes: (1)
afin de protéger les faibles et les ignorants contre leurs propres erreurs, et (2)
afin de prévenir ce qui est appelé les fluctuations déloyales des prix au détriment
du producteur. Il y a plusieurs obstacles, selon nous, & 'adoption d’une loi qui
serait efficace pour arriver & I'un ou l'autre de ces résultats. Il est excessivement
difficile d’édicter une loi congue de maniére & n’atteindre que les transactions
d’une nature spéeulative tout en laissant pleine liberté pour les opérations 1égi-
times. La distinction en droit ne saurait étre basée suivant la matiére de la
transaction. Les mémes produits servent autant pour les spéeulations illégales
que pour celles qui sont légales.

Il est pourvu au Code criminel du Canada ce qui suit:

“Article 251: Est coupable d’un acte criminel et passible de cing ans d’emprisonnement
et dune amende de cing cents dollars tout individu qui, & dessein de faire un gain ou
profit par la hausze ou sur la baisse, soit d’actions d'une compegnie ou entreprize autorisée
ou non autorisée du Canada ou de Pétranger, soit de denrées ou de marchandises,—

“(a) Sans avoir l'intention bona fide d'acheter ou de vendre ces actions, denrées ou
marchandises, selon le cas, conclut, signe ou donne pouvoir de conclure ou de signer
un marché, ou une convention orale ou éerite, qui a le caractére de la vente ou de
T'achat de ces actions, denrées ou marchandises; ou

“(b) conclut ou signe, ou donme pouvoir de conclure ou de signer un marché, ou une
convention orale ou écrite, ayant le caractére de la vente ou de l'achat d’actions,
denrées ou marchandises, mais sans faire ni prendre livraison des choses ainsi vendues
ou achetées, et sans avoir l'intention bona fide de les livrer ou de les prendre.

“Mais il n’y a pas d’infraction, aux termes du présent article, si le courtier de l'acheteur
a recu livraison, en son nom, de la chose vendue, lors méme que ce courtier la garderait ou
Pengagerait comme garantie de I'avance du prix d’achat ou d'une partie du prix d’achat.”

En plusieurs circonstances, au cours de nos séances dans les centres ruraux,
on nous a fait remarquer la portée de cette réserve. Nous avons parlé de la
coutume suivie par quelques cultivateurs qui vendent leur grain sur le marché
au comptant et qui engage le produit ou une partie du produit de cette vente
dans l'achat d’options. Dans ces cas le cultivateur agit avec 'espoir qu’il n’aura
jamais & prendre livraison du grain dont la quantité est représentée dans le
contrat “de Poption. Son intention est de surveiller le marché et de vendre son
option au moment qu’il jugera le plus profitable pour ses intéréts. En certains
cas il réussit et vend avec profit; mais par contre, quelquefois, il attend trop
longtemps ou le marché ne lui offre jamais la chance qu'il avait espérée et il est
obligé de se résigner & perdre. Dans P'un ou Dlautre cas le gain ou la perte se
mesure par la différence entre le prix payé pour Uoption et le prix auquel il 1'a
vendue. Les circonstances méme de la transaction entre le marchand & com-
mission et le cultivateur, vy compris la teneur du mémoire écrit dont l'exécution
se fait dans les cas ordinaires, peuvent contenir l'indication d’unc “intention &
prendre livraison” manifestement suffisante pour se conformer & la loi. 1l se
peut qu'une telle intention soit suffisante, si méme elle ne signifie rien de plus
qu’il existe une entente avec le cultivateur qui s’engage & prendre livraison du
grain si jamais la nécessité g’en fait sentir (éventunlité trés rare si méme elle
se présente jamais), et qu'il y ait lieu de supposer que Vespoir qui induit le culti-
vateur 4 acheter une option et qui pratiquement se réalise dans tous les cas ne
sera pas décu et que la transaction finira simplement par le palement d’une
certaine compensation ou par un abandon pur et simple ou par le paiement de
certaines différences. Naturellement, il n’est pas de notre compétence de dis-
courir avec autorité sur aspect 1égal de la question, mais nous nous sommes
efforcés de nous renseigner relativement a la portée de la loi et nous nous hasar-
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dons & exprimer lopinion que les décisions des tribunaux canadiens n’ont pas
encore réglé la question principale concernant l'innocence ou la culpabilité, aux
termes du statut, du cultivateur ou de tout autre spéculateur qui achéte une
option et Ia garde pour la revendre de la maniére que nous venons de’décrire.
(Beamish ws Richardson, 49, S.C.R. 595; Medicine Hat Wheat Co. vs Norris
Commission Co. (1919) LW W .R. 161; Maloof vs Bickell, 59 S.C.R. 429; Wood-
ward & Co. vs Koeford (1921) 3, W.W.IR. 232). Toutes ces causes sont des
causes civiles au cours desquelles la lol a été invoquée en défense contre un
courtier ou marchand & commission cherchant & recouvrer certaines sommes de
la part d’un spéculateur pour le compte duquel il avait encouru des déboursés.
Ces cas comportent des considérations qui empéchent de déterminer la simple
question des précisions du code criminel. Par exemple, il faut peut-étre aussi
démontrer l'intention illégale de I'agent méme afin de faire débouter son action
civile (voir par Dennistown dans Woodward vs Koeford & la page 244); et le
fait que cette intention n’est pas prouvée -a pour résultat que la cause est ren-
voyée sans déeider la question de savoir si oui ou non Pacheteur a commis une
infraction & la loi. Bilen que 'article 231 fasse partie du code criminel du Canada
depuis 1888 et qu’il ait été discuté en plusieurs occasions au cours de poursuites
3 la suite de transactions sur la bourse du grain nous n’avons pas trouvé une
seule cause ou une action ait été intentée au eriminel contre un individu quel-
conque qui a été partie 4 une transaction de ce genre. En tant que le code
criminel est concerné cet article semble avolr servi a punir des délinquants dont
les transactions n’ont jamais abouti & la bourse comme dans la cause du Roi vs
Harkness (10 Can. C.C. 199). TLorsque cette elause a été d’abord édictée, en
1888, ses dispositions visalent spécialement les opérations des “maisons clandes-
tines de courtage”, ot se font simplement des paris sur la hausse ou la haisse
des prix et ou les prix cotés, contrairement & ceux qui sont cotés a la bourse,
n’exercent pas la moindre influence sur le marché. L’objet de cette loi était par
conséquent non paz, soit totalement, soit partiellement, de protéger le marché
en prévenant la variabilité indue des prix, mais simplement de faire disparaitre
une institution qui était censée étre une maizon ordinaire de jeu ou d’agiotage.
Ceux & qui incombent 'administration de la loi criminelle semblent avoir continué
4 interpréter cet article tout comme si 'intention avait été d’atteindre seulement
le but originairement visé par cet article. Toutefois, tel qu’il est présentement
rédigé dans le code criminel, cet article ne fait nullement mention des “maisons
clandestines de courtage” mais défend simplement l'action d’acheter ou vendre
de la maniere susdite sans considération du lieu ou se fait la vente ou lachat.
C'est par conséquent un délit qui peut se commettre dans un endroit que nous
pourrions difficilement appeler une maison clandestine de courtage. Telle est
Pinterprétation que on fait de cet article dans quelques-unes des causes civiles
précitées au sujet d'une transaction effectuée & la bourse. La loi vise panti-
culiérement ceux qui vendent ou achétent avec lintention de réaliser un bénéfice
sur la hausse ou par la baisse des prix et sans avoir I'intention bona fide de faire
ou prendre livraison des manchandises. Naturellement, tout courtier ou toute
autre personne qui gciemment conseille ou afide & la conclusion de toute transac-
tion ainst défendue est aussi coupable aux termes de la loi. Au nom de ceux
qui croient que les cultivateurs peuvent se livrer au commerce des options on
a soumis l'argument que cet argent qu'ils ont placé dans les contrats de livraison
future ayant été effectivement- obtenu & la suite de la vente de leur grain, leur cas
aux yeux de la loi est différent de celui des gens de la ville qui spéeulent avec
de l’argent provenant d’une autre source. Nous ne pouvons pas voir comment on
peut arriver logiquement & une telle distinction. ILa transaction visée par le
statut est une transaction en vertu de laquelle le contrat est falt pour des livrai-
sons fubures; ce qui y est impliqué c’est la nature de ce contrat et l'intention
qui est au fond du contrat en question. I/article 987 du code wcriminel stipule
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de plus que dans le cas de poursuite d'un acheteur ou vendeur il incombera au
prévenu de prouver qu'il avait lintention bona fide de prendre ou faire livraison
des marchandises en question. Apparemment, il n’y a jamais eu de vendeur ou
d’acheteur qui ait été mis en demeure de prouver que sa transaction particuliére
a la bourse indiquait assez clairement son intention bona fide de faire ou prendre
livraison, selon le cas, pour satigfaire un juge ou un jury que la loi n'avait pas
été violée. Chacun de ces cas naturellement devrait &tre jugé d’aprés ses propres
mérites et il peut étre impossible de définir une régle absolue et précise concer-
nant ce qui constitue une intention bona fide. Néanmoins, nous croyons que la
grande majorité des cultivateurs qui engagent les recettes qui proviennent de la
vente de leurs récoltes dans l'achat d’options se trouvent dans la méme position,
les uns vis-a-vig ides autres, en tant qu'il g'agit de lintention et de D'attente.
Relativement & 'avantage ou au désavantage de cette forme de spéeulation du
cOté des cultivateurs, la situation semble & premiére vue que le cultivateur qui
vend son grain et achéte avec cet argent des options pour livraison future—et
revend plus tard ce méme contrat—ne court pas plus de risque que celui qui
conserve son grain dans son grenier ou celui qui expédie son grain & Fort-William,
et dans ['un ou l'autre cas, attend pour vendre que le marché atteigne un prix
conforme & .ses espérances. Dans chacun de ces trois cas le retard & vendre peut
conduire & une perte ou & un gain. Le prix des options est habituellement déter-
miné de fagon & faire état ides frais d'immobilisation du grain, de sorte que de
ce cOté 1l n'y a rien & gagner. Le grain qui est conservé sur la ferme peut étre
détruit ou détérioré. Plusieurs autres éventualités peuvent se présenter qui
auront leur influence en la matiére d'une fagon ou Pautre. Pour exposer la chose
briévement nous croyons que le cultivateur qui est détenteur d’une option n’est
pas dans une plus mauvaise position que les deux autres. Tous les trois sont
exposés au danger d’attendre trop longtemps, soit par ignorance soit par négli-
gence. Mais le danger & craindre ¢’est que la pratique d’acheter des options est
plus de nature & développer le golt de la spéculation que le fait de négocier avee
gon propre grain. On nous a panlé de cultivateurs qui, pour se livrer aux transac-
tions dans les options, ont risqué & leur grand chagrin non seulement les recettes
provenant de la vente de leurs récoltes mais aussi argent qu’ils avaient obtenu
de toute autre source possible. Lorsque les gpéeulateurs inexpérimentés courent
des risques de ce genre ils entretiennnt aussi habituellement le fol espoir que les
prix du marché vont toujours continuer & monter. Et par conséquent souvent
c'est un désastre iqui les attend.

Nous avons parlé longuement de V'article 231 du code criminel parce que,
en plusieurs occasions, notre attention y a été attirée par certaines personnes
qui prétendent que 'esprit de la spéculation se développe rapidement parmi la
clagse des cultivateurs, ce qui entraine en certains cas des pertes considérables,
et que les facilités offertes & la bourse du grain encouragent ce genre de spéeula-
tions. En réponse nous devons déelarer d’abord, comme nous Pavons fait déja,
que, en tant que nous sachions il n'y a personne & la bourse qui ait jamalis été
trouvé coupable d'infraction & cette partie du code criminel, ni d’avoir aidé ou
conseillé & toute autre personne de le faire. Ni, autant que nous le sachions,
les autorités de la bourse du grain ont-elles jamais été poursuivies devant nos
tribunaux ou accusés, soit au criminel, soit au civil, d’étre une institution qui
viole Ia loi en encourageant ou en permettant d’utiliser les facilités qu'elles offrent
pour des fins illégales comme celles-la. Cependant nous constatons que cette
question dans son sens étendu et dans sa portée générale a été une fois examinée,
par la cour supréme des Etats-Unis, dans des circonstances semblables & celles
qui nous occupent présentement. (Board of Trade of Chicago v. Christie, 198,
T.8.R.236). Nous voulons dire par 1a qu’il n’y avait pas de transaction particu-
liere en litige au cours de ce procés, mais qu'il a été allégué, comme principe
général, dans des circonstances telle que les tribunaux ont dit en disposer, que les
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opérations générales de la bourse étaient illégales. La loi sur laquelle on s’ap-
puyait pour établir cette illégalité était une loi de I'Etat de I'Illinois visant
expressément “les maisons clandestines de courtage” ou tout autre endroit ou local
ol on se livrait soi-disant & la vente ou & I'achat du....grain.... soit sur marge
ou autrement, sans avoir Uintention de recevoir ou payer pour les choses ainsi
achetées ou de faire livraison des marchandises ainsi vendues, ete.” La question
en jeu offrait au tribunal loccasion de discuter les pratiques et les méthodes de
la bourse & Chicago qui, dans le temps, semblaient en substance les mémes que
celles qui sont en honneur aujourd’hui & la bourse du grain de Winnipeg. Les
options y étaient vendues et achetées et les réglements effectués sans qu'il y efit
effectivement de livraison du grain. Les transactions couvrant ces contrats exige-
ralent le mouvement d’une quantité plusieurs fois plus considérable que la quan-
tité totale du grain regu & Chicago. Un grand nombre de personnes ont été
ruinées en voulant spéculer & leur tour. Le tribunal a rendu le jugement, unanime,
tel qu'exprimé par le juge Holmes, que ces pratiques n’étaient pas illégales, que
les ventes n’étaient pas des ventes simulées et que la bourse n’était pas une
maison clandestine de courtage ou une institution ayvant le caractére d’une maison
clandestine e courtage.

Le jugement fait ressortir (1) que, contrairement au cas d’une maison clan-
destine de courtage, les chiffres utilisés au cours des transactions & la bourse
sont réellement des cotes du marché représentant les prix courants et qu'ils sont
par conséquent d'une grande importance pour les gens d’affaires; (2) que le fait
que les contrats en question impliqualent une quantité de grain beaucoup plus
considérable que celle qui était effectivement regue & Chicago n’est qu'un ineci-
dent & la pratique de réglement de désistement mutuel et “n’est pas plus étrange
que le manque de proportion entre la monnaie en circulation dans le pays et
les contrats pour le palement d’argent dont un grand nombre sont réglés dans
les chambres de compensation également sur papier sans que 'on g’arréte jamais
4 penser qu’ils ne sont pas payés”, (3) que ce systéme de transactions, basé sur
ce que réserve l'avenir, quoique d’'un caractére spéeulatif en soi, est le produit
nécessaire de la présente situation complexe de la société. ILwe jugement admet
que le succes des puissants induit & les imiter les faibles qui subissent des pertes
en s'aventurant & acheter des options, mais il affirme que ce n’est pas 14 une raison
suffisante pour s’opposer & ce systéme. Sur ce point, voici comment les juges
g'expriment: “Mais les législatures et les tribunaux ont reconnu généralement que
ce n’est qu’avece les plus grandes précautions qu’il faut porter la moindre atteinte
aux évolutions naturelles d'une société complexe et que des tentatives grossiéres
pour remédier au gaspillage qui marque chacune des fonctions de la société telles
que les prohibitions et les lois sont dangereuses et inutiles.”

Pareillement, nous ne recommanderions pas d’abolir ou d’entraver le systéme
du commerce des grains tel qu'il est pratiqué dans ce pays et grandement cen-
tralisé & la bourse du grain de Winnipeg, dans le but d’éliminer le “gaspillage”
qui se manifeste dans les pertes de ceux qui, sans les connaissances voulues et
Pexpérience en affaires, s’aventurent dans le domaine de la spéculation. Cepen-
dant nous attirons fortement l’attention des cultivateurs et des autres qui sont
tentés de spéculer a4 la bourse du grain sur les dangers qui les menacent et qui
les frapperont probablement & moins qu'ils ne possédent ’éducation, les rensei-
gnements et le sens des affaires nécessaires pour en faire des experts. Et bien
que nous croyions qu’il ne serait.pas prudent de révolutionner le systéme actuel
du commerce, afin de protéger les faibles, nous sommes d’avis que la loi devrait
faire tout ce qui est raisonnable de faire afin de rendre ce domaine dangereux
plus difficile d’accés pour les naifs. Par exemple, une personne ne devrait pas
étre autorisée 3 solliciter ou induire une autre & consentir & des contrats de spé-
culation de ce genre soit & la bourse du grain soit par son intermédiaire. Si nous
faisons cette suggestion il ne faut pas en conclure que nous voulons dire qu’il y
a des courtiers ou d’autres membres autorisés de la bourse qui, présentement,
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font de la sollicitation en ce genre d’affaires. En tant que la preuve devant nous
le dérnontre cette pratique n’existe pas. Mals vu les progrés que lon constate
en fait de spéculation chez les cultivateurs de Vouest il est bon, croyons-nous,
d’assurer 'avenir sous ce rapport.

Finalement, pour revenir & larticle 231 du code criminel, il se peut que
dans sa présente forme il soit d’une plus grande portée que la loi de P'état de
I'Illinois qui était sous considération & la cour Supréme des Etats-Unis dans la
cause précitée. §'il va aussi loin que certaines décisions rendues par nos tribu-
naus semblent 'indiquer on pourrait s’en servir en aucun temps pour causer de
sérieuses difficultés & ceux qui se livrent aux transactions dans les options.

Pour en venir maintenant & la question de la législation destinée & réprimer
la spéculation dans le but de prévenir les fluctuations indues des prix et la baisse
injustifiable du prix du grain dans l'intérét du producteur, nous sommes en pré-
sence d’'un probléme que expérience actuelle est presque ou totalement impuis-
sante & éclaircir. Les prix subissent & la bourse des fluctuations et quelquefois
de violentes fluctuations.  Trés souvent, et quelquefois pendant de longues
périodes, les prix offerts ne rapportent pas assez au producteur de grains. Kst-ce
que ces conditions sont causées ou aggravées par la spéculation sans frein, et
peut-on édicter des lois qui seront de nature a les améliorer en imposant des
limites & cette spéeculation? Il serait naturellement possible par upe loi du
Parlement d’abolir complétement les bourses de grains. Nous en avons déja dit
assez pour démontrer que, & notre avis, une telle mesure serait désastreuse pour
tous les intéressés et surtout pour les propriétaires de grains. Sans aller & cette
extrémité il serait possible d’adopter une loi dans le but de restreindre les acti-
vités de la bourse. Encore une fois notre avis est qu’il ne faudrait pas en venir
14 & moins que les bienfaits d’une telle mesure ne soient raisonnablement certains.
C’est ic1 que expérience nous offre peu d’assistance.

Nous avons considéré la loi récemment adoptée aux Etats-Unis et connue
sous le nom de “la Loi Capper-Tincher”, qui est devenue en vigueur le 16 avril
1923. Son objet était de restreindre le commerce dans les contrats de filiéres et
de diminuer par 1a la variabilité des cours et améliorer et stabiliser les prix. Nous
ne croyons pas qu'il soit nécessaire pour nous de procéder & U'examen détaillé
des différentes dispositions contenues dans la loi en question car nous ne pouvons
pas en recommander I'adoption par le Parlement du Canada du moins & I’époque
actuelle. A en juger par la comparaison des conditions qui existaient aux diverses
bourses de grains américaines, aprés la mise en vigueur de la loi, avec celles qui
existalent & lla bourse des grains de Winnipeg, nous ne voyons pas qu'elle ait
atteint le ‘but que 'on 8’était proposé d’atteindre par son adoption. Les adversaires
de la Lol Capper-Tincher avaient prédit que sa mise en vigueur aurait pour effet
de diminuer I'importance du commerce au détriment du marché. Mais ceux qui
étalent en faveur de la loi admettaient bien que le commerce serait diminué
mais que le marché en bénéficierait. Sans doute, il est évident que le marché a
été moins actif. Pendant 'année civile de 1921 les transactions effectuées pour
les livraisons futures de blé au Board of Trade de Chicago représentaient 12,279,-
477,000 boisseaux, en comptant les quantités pour une seule des parties de chaque
contrat. En 1922, ce chiffre avait été réduit & 11,072,934,000 boisseaux. En
1923, dont une grande partie était sous le régime de la loi Capper-Tincher, le
total n'avait été que de 8,572,111,000 boisseaux. Nous n’avons pas les statistiques
pour Pannée 1924. Nous savons cependant que le volume total des transactions,
tel qu'indiqué par les relevés du Board of Trade de Chicago pour 1923, a continué
3 dégringoler jusqu’au printemps de 1924. Quelques-uns ont prétendu que cette
dégringolade était due & la loi Capper-Tincher, d’autres ont attribué aux con-
ditions ‘économiques. Lorsque les probabilités pour les récoltes de 1924 furent
connues du public le marché devint rapidement plus actif a Chicago, exactement
comme & Winnipeg, et au cours des mois de juillet et aolit le volume des affaires
transigées atteint des proportions égales a celles de n’importe quelle année depuis
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la guerre. Nous avons 'opinion de 'un des fonctionnaires prinecipaux du minis-
tére de Agriculture des Ftats-Unis, laquelle nous a été exprimée en octobre de
la présente année, a Veffet qu’il est encore impossible de déclarer si oui ou non
la loi a eu pour effet d’augmenter le prix du grain pour le producteur ou de dimi-
nuer le prix du pain pour le consommateur. En tant que les fluctuations des prix
sont concernées nous ne pouvons pas voir aucune preuve tangible que la loi ait
eu pour résultat de les restreindre. Nous avons devant nous les chiffres pour
chaque jour des mois d’aolt, de septembre et d’octobre 1924 indiquant les som-
mets et les bas et les prix en fermeture pour le blé de décembre & Chicago, et &
Minneapolis et & Winnipeg. Une étude des fluctuations de chaque jour, et entre
différentes dates, nous conduit aux mémes résultats aux Etats-Unis tout comme
au Canada, tandis que depuis la fin de septembre les prix de Winnipeg ont été
uniformément plus élevés que ceux de Chicago et Minneapolis.

Par conséquent, nous ne pouvons pas recommander, & U'heure présente,
Padoption au Canada d'une mesure rédigée suivant la loi Capper-Tincher.
Les efforts tentés par le Congrés des Etats-Unis dans le but d’améliorer les
conditions relatives aux marchés des grains au moyen de cette loi n’en sont encore
qu'a la phase d’expérimentation. L’expérience en question nous sera profitable
en ce sens que puisque cette mesure est mise actuellement & 'essal aux Etats-Unis
cela nous épargne la nécessité de procéder nous-mémes & une expérience du méme
genre. Ceux qui g'intéressent & la production et au commerce des grains au
Canada, ainsi que ceux qui sont chargés de la rédaction de nos lois surveilleront
les progrés accomplis aux Etats-Unis dans le but de faire profiter notre propre
pays des avantages que les américains auront réalisés par suite de leur expérience.

Toute question mise de c6té au point de vue de la valeur de la loi elle-méme
nous croyons qu’il sera intéressant de citer ici une déelaration de M. Julius H.
Barnes, parue dans le Chicago Journal of Commerce, du 10 mai 1924. M. Barnes
est une des figures importantes dans le monde du commerce des grains et il jouit
au Canada, tout autant que dans les Etats-Unis, d’'une réputation telle que nous
ne pouvons pas douter de la sincérité de ses motifs ni de sa compétence & parler
avec autorité sur les questions qui relévent de la mise en vente des grains.
Récemment, M. Barnes était président des Chambres de 'Commerce des Etats-
Unis et pendant la guerre il était a la téte de la American Government’s Grain
Corperation. La remarcque qui lui est attribuée a été faite & une époque ot les
bourses du grain aux Etats-Unis ne g'étaient pas encore relevées de la période
d’inactivité dont nous avons parlé. Ses paroles qui suivent sont un hommage
rendu aux bienfaits des transactions dans les options méme lorsqu’elles sont
effectuées sous un régime restrictif:

“Les échanges sur le marché des options est la seule chose qui ait maintenu les prix &
un niveau raisonnable et agsuré la stabilité du marehé. Tout le blé est vendu en se basant
sur les prix du marché de Chicago et pendant sept mois lés activités -de ce marché ont

<

maintenu le blé de dix & trente cents au-dessus du cours mondial. La seule raison pour
cete différence c’est que le commerce des options aux Ftats-Unis a maintenu les prix
au~dessus dw niveau mondial par les placements et la spéeulation sur les options.”’

Conclusions

Les conclusions & tirer de cette étude concernant les échanges d’options et
le marché des contrats de filidres sont les suivantes:

{1} Un marché sur options facilite les opérations de couverture et ces der-
nidres, en raison du partage et de 'élimination des risques, réduisent la marge
entre les prix payés au cultivateur pour ses produits et ceux qui sont obtenus en
dernier lied sur le marché.

(2) Les opérations de eouverture facilite les extensions de crédit et entrai-
nent par 14 la réduction des frais de manutention du grain en permettant aux
commercants de grains de financer leurs affaires avec un capital moins consi-
dérable qu’il ne serait possible de le faire autrement.
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(3) Pour la méme raison les couvertures comportent un plus haut degré
possible de concurrence dans le commerce des grains, étant donné un certain
capital.

(4) Les opérations de couverture sont utiles pour les exportateurs vu que,
méme dans les cas ol le mouvement du grain est entre les mains d’une organisa-
tion coopérative, alors. que -le risque initial est supporté individuellement
par les cultivateurs eux-mémes, afin de prendre soin avec succes du commerce
d’exportation, ces organisations y trouvent leur profit d’utiliser les facilités
qu’offre le marché sur options.

(6) L’existence sur le marché d'un esprit alerte de spéculation implique
une étude. continuelle et approfondie de toutes les conditions relatives & l'offre
et & la demande en tant qu’elles influencent les prix du marehé.

(6) Les transactions spéculatives ont la tendance de maintenir les prix
entre les divers types de grains des contrats et entre les prix actuels au comptant
et les prix au comptant pour les options dans des rapports convenables les uns
vis-a-vis des autres et proportionnés aux conditions futures de Voffre et de la
demande.

(7) Il gen sult qu’il vy & une tendance vers la stabilisation des prix et la
réduction des fluctuations.

(8) La bourse a besoin d'un élément de spéculation pour assurer la perma-
nence du marché, afin que, lorsque les récoltes surabondent sur le marché a
Pautomne, le cultivateur ne souffre pas d’une baisse accentuée des prix, par suite
du manque de demande pour consommation immédiate.

(9) Les individus qui se lancent dans la gpéeulation n’ayant que des con-
naissance de bourse superficielles ou un capital insuffisant non seulement, finissent
par perdre beaucoup d’argent mais constituent sur le marché un élément dange-
reux. Leurs transactions ne sont plus quun simple jeu de bourse.

(10) Il ne semble pas possible d’édicter des lois efficaces de maniére &
éliminer cette classe de personmnes sans nuire & Lutilité réelle et générale de la
bourse; mais la loi devrait viser & fermer ha bourse 4 ceux qui n’ont pas la com-
pétence voulue pour g’aventurer & spéeuler.

(11) Le Parlement ne devrait pas adopter de loi restrictive maintenant
dans le dessein de modérer la variabilité des prix & la bourse ou d’améliorer ou
stabiliser les prix mais on doit donner d’abord le temps & la nouvelle loi améri-
caine a cette fin de démontrer son efficacité.

(12) Les sanctions et les précautions contre les opérations pour faire baisser
ou monter les prix du manché, ou contre des méthodes repréhensibles en affaires,
semblent devoir rendre ces pratiques rares et non profitables.

Marges excessives des priz.

(3) Il y a une marge excessive entre les prix & la bourse du grain & Winnipeg

et ceux de la bourse du grain & Liverpool.

Cette accusation comporte I'allégation que par suite d'une certaine manipu-
lation, les prix & la bourse du grain & Winnipeg sont. maintenus & un niveau plus
bas qu'ils ne devraient I’8tre, ce qui correspond respectivement & une perte pour
le cultivateur et & un gain pour les intéréts commerciaux. Ce qui a donné lieu
4 cette idée c’'est un rapport sur la situation concernant le blé adressé au Pré-
sident des Ftats-Unis par Henri C. Wallace, secrétaire de I'Agriculture aux
Etats-Unis, transmis au Président le 30 novembre 1923

Ce rapport contient une comparaison (page 99) entre les prix par boisseau
pour le blé de Fort-William au comptant N° 1 du Nord & Winnipeg et les prix
au comptant pour la méme qualité de blé & Liverpool. La moyenne des prix
pour chaque mois y est donnée et la comparaison est faite pour tous les mois
& partir du mois de janvier 1922 au mois de septembre 1923. Il ressort de cette
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comparaison qu'en plus des frais de transport il existe entre ces deux manrchés
une marge de 6.5 cents par boisseau pour janvier 1922, et pour les mois d’aofit,
septembre et octobre de 15.4, 23.7 et 30.6 respectivement. En juin 1922 la
marge était de 0.01 cent par boisseau. Pour les autres mois lle chiffre variait
entre les extrémes précités.

Nous avons entendu M. James A. Richardson, président et gérant général
de James Richardson & Sons, Limited, un exportateur trés important, qui nous
fit remarquer «que cette comparaison était injuste en ce sens qulelle ne tenait
aucun compte “des frais d’emmagasinement & Fort-William, des frais d’emma-
gasinement et de courtage & New-York, des frais d’assurance maritime, de
garantie de rendement, des frais de courtage pour les opérations a l'autre extré-
mité du marché.” D’aprés M. Richardson ces frais représenteraient environ 5
cents par boisseau, de sorte que la moyenne de profit, d’aprés la base de com-
paraison pour le mois de janvier 1922 qui indiquait une marge de 6% cents, ne
serait que de 1% cent par boisseau; tandis que pendant les mois que la marge
était au-dessous de 5 cents lexportateur serait en perte. Dans le but de faire
la comparaison entre les prix des deux marchés M. Richardson a fait remarquer
que Pon avait pris le tarif pour le grain par petite vitesse expédié exclusivement
par rail de Port-Arthur & New-York comme base du colit de transport mais
qu'effectivement il n’y a qu’environ 2 p. 100 du grain canadien passant par New-
York qui soit expédié de Port-Arthur exclusivement par voie ferrée.

Au cours des mois de septembre, octobre et décembre 1922, alors que la
marge était la plus élevée, il dit qu'une gréve des employés de chemins de fer
avait nui au transport du grain en destination de New-York. 1l en est résulté
que les exportateurs n’ont pu charger le grain dans les navires et qu'ils firent
de lourdes pertes, par suite du fait qu’ils n’ont pu faire leurs livraisons & Liver-
pool. D’un autre c6té les meuniers anglais n’ayant pu recevoir & temps le grain
qu'ils attendaient en vertu de leurs contrats firent monter les prix “au comptant”
pour le grain en disponibilité & Liverpool. Le prix & Liverpool n’a été plus élevé
que dans la mesure ou les exportateurs ont été en défaut pour leurs livraisons.
Nous sommes persuadés que le rapport Wallace & ce sujet n’est pas exact et
induit en erreur et ne donne aucun fondement a ['allégation que les prix sur le
marché de Winnipeg sont maintenus & un niveau inférieur par suite de mani-
pulation indue.

Commassion sur les ventes.

(4) Le réglement concernant une commission minimum sur les ventes de
grain au comptant est trop rigoureux et n’est pas assez élastique pour
se plier & la variabilité des prix.

La 1égalité de ce réglement a été récusée mais maintenue. Dans la cause
Gibbons vs Metcalf (15 Man. r. 583) la cour a maintenu que le réglement est
a la fols juste et raisonnable. Ce jugement a été plus tard confirmé par une
décision unanime de la Cour du Banc du Roi du Manitoba. Ce réglement
coneernant la commission a aussi servi.de matiére dans la cause de 1'accusation
pour conspiration qui a été renvoyée en-1907 (Le Roi vs Gage, 18 Man. r. 175).
Voiel ce que le savant juge dit en partie:—

“Dans la lutte pour l'achat du blé sur voie, on a constaté que des membres employaient
des agents &4 des endroits peu importants & un salaire qui pratiquement correspondait 4 ume
division des honoraires de commission. On crut que si cette pratique n’était pas discontinuée
il en résulterait des empiétements sérieux et inutiles & un tel degré que les membres ne
pourraient. plus continuer & faire affaires sur une marge de un pour cent. Le réglement a
été modifié de maniére & empécher les membres d’utiliser les services d'un agent acheteur
4 un marché qui' n’est pas assez imporfant pour Iui payer un salaire de $50 par mois. Ceel
& el pour résultat de faire disparaitre un grand nombre d'agents aux endroits de moindre
importance et d'assurer aux membres de la bourse une plus forte proportion de cette com-
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mission de un cent par boisseau. Comme résultat il n'y a pas eu la moindre augmentation
de profit pour le négocmant si ce n'est dans la mesure que ses dépenses ont été réduites.
Le producteur, non nius, n’a pas sensiblement souffert d’inconvénients au marché local.
Ce réglement qui a €té établi était censé aiguillonner le mouvement des affaires & la bourse
et Vintention n’était pas de diminuer. et de fait il n’a pas diminué les profits de qui que
ce soit si ce n'est ceux des employés des membres de la bourse.”

Apres avoir retracé lorigine de ce réglement et examiné ses effets vis-a-vis
des commercants et des producteurs le savant juge conclut que “c’est apparem-
ment dans 'intérét des producteurs de céréales de ce pays, plutét qu'a leur désa-
vantage, que les profits intermédiaires entre les producteurs et les exportateurs
solent assurés, au moyen d'une commission fixe, certaine et raisonnable.

Lia principale plainte que 'on entend formuler & '’heure présente contre les
frais de commission c’est que, par suite du fait quune commission fixe de tant
par boisseau est accordée au marchand 4 commission, ce dernier ne g¢'intéresse
plus au prix que son client peut obtenir pour son grain. On a invoqué que le
taux devrait étre maintenu & une base fixe mais que cette commission devrait
plutdt étre déterminée d'apres la valeur du grain vendu et non d’apreés la quantité
physique.

Le grain au comptant est mis en mouvement sous le régime des commissions
par les départements a commission des compagnies d’élévateurs de lignes, par
la Saskatchewan Co- operative Elevator Company, les United Grain Growers,
les marchands & commission comptant indépendants et .leb courtiers au comptant.
Vu que les courtiers au comptant ne font des affaires qu'avec les membres de la
bourse il n’est pas nécessaire d’en parler. Les marchands & commission comptant
vendent le grain des cultivateurs soit 4 la bourse ou 3 la meunerie, soit aux
compagnies d’élévateurs terminaux particuliers ou & d’autres commercants de
grains, si ce dernier procédé peut obtenir pour leurs clients une certaine prime
au-dessus des cours du marché. Les départements & commission des compagnies
d’élévateurs font des affaires suivant les mémes principes. Ces départements
font une vive concurrence aux marchands & commission au comptant.

En fait de commisgion on a avancé en faveur d’un tarif de tant pour cent,
au lien d'un tarif fixe, que le marchand & commission, lorsque le prix du grain
baisse, devrait participer & la réduction des recettes du producteur et que ses
frais ne devraient pas &tre les mémes; deuxi®mement, que le colit et les aléas
de la manutention du grain cher etant plus cons&derableb que dans le cas du
grain a bon marché il s'ensuit que le risque est plus grand et que la com-
mission devrait &tre moins élevée pour les transactions du grain & bon marché
que pour celles du grain plus cher.

Au sujet de allégation qu'un tel changement induirait le marchand & com-
mission & rendre de meilleurs services, il est évident que la nécessité ou il se
trouve de faire face & la concurrence et de garder ses clients est bien ce qui peut
le porter & faire de son mieux. Le fait que la commission est fixée 4 un taux
déterminé, bien que la concurrence au point de vue des prix soit abolie, rend
Ia concurrence au point de vue des services rendus trés active, vu que <’est de
ce cOté seulement que les marchands & commission peuvent chercher & offrir
quelque chose de mieux que les autres. Les négociants sont unanimes a dire
que la commission un peu plus forte que le marchand & commission retirerait
par suite de 1'établissement d'un tarif de commission fixe, basée d’aprés le pour-
centage, ne serait pas une raison suffisante pour chercher a faire mieux.

L’idée générale qu'un taux fixé & tant pour cent opérerait au détriment du
marchand & commission lorsque le grain se vend & bon marché et que le culti-
vateur souffre du fléchissement des prix, et vice versa, repose sur une fausse
conception .de la condition principale qui détermine le volume des recettes du
marchand & commission. Le facteur principal & considérer ¢'est la quantité du
grain qui passe par les mains du négociant. Cependant, vu que les grosses affaires
et les prix peu élevés d’un coté, et un trafic restreint et des prix élevée de l'autre,
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vont de pair, un taux 4 tant pour cent aurait la tendance a stabiliser les revenus
des marchands & commission comme classe bien plus que dans le cas d'un taux
fixe déterminé. Mais ce qui intéresse individuellement le marchand c’est le
volume d’affaires qu’il peut transiger et ceci dépend plutdt de son habileté a
subir {a concurrence des autres relativement aux services & rendre & la clientéle.

De plus, outre la vente du grain, le négociant & commission rend certains
gervices et ces services sont au bénéfice de chaque wagon ou lot de grain, quelle
qu'en soit la valeur élevée ou non. Dés qu'll recoit la lettre de connaissement
jusqu’a ce que le wagon soit déchargé il en suit la destination, fait des enquétes,
vérifie les types, et présente des appels au besoin, etc. Ces services en eux-mémes
justifieraient Pimposition d’une commission fixe minimum. Le point prineipal
¢’est que la commission effectivement demandée soit raisonnable.

Le taux fixé par la Bourse du Grain de Winnipeg de un cent par boisseau
n’a pas été changé pendant la période des prix élevés. De toutes les bourses im-
portantes celle de Winnipeg est la seule qui n’ait pas augmenté le prix de la
commission. Le taux exigé aux bourses de Chicago et de Kansas City est de un
pour cent des recettes brutes avec un taux minimum de un cent par boisseau.
Le tarif minimum % Minneapolis et Duluth est de un cent et demi par boisseau.
On remarquera que le taux de Minneapolis et Duluth est de 50 p. 100 plus élevé
que celui de Winnipeg tandis qu’ad Chicago et Kansas City, lorsque le blé est
au-dessous d'un dollar le boisseau, le taux est le méme qu'a Winnipeg, mais si
le prix avance au deld du dollar e taux est plus élevé. Bien que I'argument en
faveur de fixer les taux d’aprés la base du pourcentage soit attrayant le taux
spécifique actuel fixé par la Bourse du Grain de Winnipeg ne semble pas excessif
et il n'est pas trés certain qu'un changement doive profiter d’'une maniére quel-
conque aux cultivateurs.

M. F. W. Riddell, gérant de 1a Saskatchewan Co-operative Company, nous
a fait la suggestion que le taux devnait étre fixé par la Commission des Grains
et qu'il devrait étre un taux maximum et non un taux minimum. A
Pheure actuelle tous les marchands & commission doivent fournir des cautions
a la Commission. Cette derniére détermine aussi le tarif des taux exigés par
les élévateurs. régionaux et terminaux, ete. En vue de ces doubles fonctions de
la Commission il semblerait sage qu’elle fit investie aussi de l'autorité nécessaire
pour établir le taux des honoraires & payer pour la vente du grain & commission.

La suggestion que le taux fixé devrait &tre un taux maximum au lieu d’un
taux minimum, comme présentement, repose sur des raisons d’un caractére diffé-
rent, KEn général, on observera qu'un taux minimum tend dans la pratique &
devenir un taux maximum lorsque la concurrence est vive, tandis que le taux
maximum tend & devenir le taux minimum lorsque la concurrence est faible. Le
taux minimum tel que fixé actuellement par la bourse a été jugé désirablé et
nécessaire parce que sous la pression d’une concurrence active les taux devinrent
si bas que les affaires ne pouvaient pas se maintenir et qu’il y avait une menace
de tonditions irrégulieres et instables frappant également le commercant et le
cultivateur. M. Riddell n’a pas voulu se risquer & recommander que la Bourse
du Grain ne devrait pas étre autorisée & mettre en vigueur la régle du taux
minimum mais il était d’opinion, vu que la Commission des Grains n’avait pas
établi de taux minimum dans d’autres circonstances ol elle avait établi un tarif
maximum, qu'il n'y avait rien pour démontrer qu'elle se déciderait & agir dans
Ia présente situation. Si la Commission des Grains fixait simplement des taux
maximums et que la Bourse du Grain cesserait d’établir des taux minimums il
serait possible de se retrouver en présence des mémes conditions antérieures, ce
qui, nous le savons par expérience, n'est pas & désirer.

De plus un tel changement permettrait aux puissantes compagnies d’éléva-
teurs régionaux qui. ont un service de vente &4 commission de réduire tellement
leurs taux pendant quelque temps qu'elles finiraient pratiquement par éliminer
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les marchands & commission comptant indépendants qui s’occupent de la vente
du grain des cultivateurs. 1l est fort douteux qu’il y ait en fin de compte un
avantage réel de ce cOté surtout & I’heure actuelle alors que les plates-formes de
chargement aux divers centres d’expédition et que les marchands & commission
comptant indépendants & la bourse accordent aux cultivateurs Vavantage d'un
libre accés au marché en concurrence avec le méme genre de service offert par
les compagnies d’élévateurs régionaux. Voild un privilége qui dans le passé a
été fortement apprécié par le cultivateur. C’est aussi un genre de concurrence
dont s’est vivement ressenti les compagnies d’élévateurs régionaux surtout lorsque
une compagnie, comme la Saskatchewan Co-operative Company, exige un tarif
maximum pour les priviléges spéeiaux d’emmagasinement. Puis nous avons la
preuve que lonsque fie cultivateur expédie un wagon de blé & un élévateur régional
la compagnie ¢'attend & agir comme son agent & commission & Winnipeg. La
compagnie d’élevateur fait surgir des difficultés qui embarrassent le cultivateur
si ce dernier désire recourir aux services d’'un marchand & commission indépendant.

Si, comme résultat du fait qu'une commission & un taux maximum n’est
autorisée que pour les grandes compagnies, il devient possible de chasser du
pays les marchands & commission comptant indépendants, par suite d'une réduc-
tion temporaire de leurs taux, elles réussiraient non seulement par la & faire
disparaitre la concurrence des institutions indépendantes & la bourse, mais de
plus elles rendraient inutile I’emploi des quais de chargement qui font concur-
rence & leur service régional. Le résultat net de tout cela ¢’est que le cultivateur
perdrait Vavantage d’avoir & sa disposition les services d'une organisation rivale.
(C’est dans les centres d’expédition ou il n’y a qu’un seul élévateur que la con-
currence est surtout utile. Nous sommes d’opinion, par conséquent, que si la
Commission des grains doit avoir 'autorité d’établir les taux de commission
selon que les circonstances l'exigeront on devrait aussi laisser 3 sa diserétion le
soin de décider la question de savoir si 'on doit établir un taux fixe d’aprés le
pourcentage de la valeur du grain ou un taux spéeifique de tant par boisseau,
ou bien si le taux établi doit étre un taux minimum ou un taux maximum; et que
de plus, en exercant cette autorité la Commission devrait se rappeler qu’il n’est
pas désirable que des conditions soient créées dont leffet serait d’éliminer le
marchand & commission indépendant. Il s’en suit naturellement que la Bourse
du Grain ne peut pas assujettir ses membres & un taux minimum qui serait plus
élevé que le taux maximum de la Commission si celle-ci en impose jamais.

La Bourse et le service d’inspection.

(5) La Bourse du Grain de Winnipeg exerce une influence pernicieuse sur
le classement officiel du grain.

Ce n'est pas notre intention de discuter ici les nombreux problémes généraux
qui sont associés & un systéme officiel de types et de classement, ni d’envisager
les conditions dans lesquelles se fait le classement du grain sortant des éléva-
teurs terminaux & la téte des lacs. Ces problemes sont traités ailleurs. Mais
cependant, il circule en bien des endroits au pays des rumeurs, et des doutes
existent, & Veffet que des membres de la bourse se permettent de temps a autre
d’intervenir auprés de ceux qui sont chargés du elassement officiel du grain des
cultivateurs, C’est toujours une tiche difficile que celle de dépister des rumeurs
de ce genre ou de faire renaitre la confiance apres que ces rumeurs ont été mises
en circulation. Mais dans les présentes circonstances, aprés une étude compléte
et approfondie des conditions dans lesquelles se fait le classement du grain des
cultivateurs, nous croyons qu’il n'y a aucune fondation queleconque pour établir
le bien-fondé de ces rumeurs ou de eces doutes. Lorsque 1'échantillon officiel
prélevé d'un chargement de grain indique qu’il appartient au type intermé-
diaire, disons entre les blés n° 1 et 2 du Nord, la régle établie, d’apreés la preuve
entendue, c’est que 'on donne au grain le bénéfice du doute et qu’il est classé
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dans la classe supérieure. La question de savoir & qui appartient le grain n’est
pas du tout en jeu.

Lorsque le grain est inspecté & Winnipeg les inspecteurs employés dans le
service intérieur de U'inspection, ceux qui détermine le clagsement sulvant I’échan-
tillon officiel, ne sont pas en position de savoir le nom du propriétaire du charge-
ment de grain. Il n’a pas été révélé un seul cas ol des membres de la Bourse
du Grain de Winnipeg, ou toute autre personne, ait cherché & influencer les fone-
tionnaires du service Intérieur de l'inspection & Winnipeg.

De plus, §'il était possible de s'immiscer d’'une facon quelconque dans exé-
cution des devoirs des inspecteurs on perdralt toute confiance dans la validité
des documents qui sont la base du systéme d’achat et de vente sur échantillons.
Tout intervention avec le clagssement officiel non seulement serait injuste et inju-
rieuse pour les cultivateurs qui expédient leur grain mais serait de plus suivie
d’effets désastreux pour les activités organisées de la bourse. Dans un systéme
d’inspection qui comporte un téche considérable, comme celle qui & tous les
automnes s'impose & 'attention du personnel d’inspection de Winnipeg il peut se
glisser certaines erreurs et quelques inexactitudes dues entiérement a ’élément
humain qui y figure. Mals ces erreurs et ces inexactitudes sont loin de pouvoir
etre attribuCes & des interventions intéress