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AgClearing Concept en cours de développement visant à sécuriser (assurer) les 

opérations au comptant, tout en assurant la protection des deux parties à 
l’opération. 

Arbitrage Opération visant à profiter de faibles écarts de prix entre des marchés 
similaires et apparentés. Cette activité tend à assurer que les marchés 
apparentés demeurent catégoriquement apparentés.  

Base La base est la différence entre le prix à terme et le prix au comptant. 

Corrélation entre les prix  La corrélation est une mesure statistique du degré de relation entre des paires  
au comptant et à terme de variables; dans le cas présent, les variables sont les prix au comptant et à 
 terme du canola. 

Convergence La convergence est la tendance du marché à terme et du marché au comptant 
apparenté à se rapprocher l’un de l’autre au fur et à mesure qu’approche le 
mois d’échéance du contrat à terme; en général, la convergence se fait par le 
biais de la crainte de livraison. 

Triturateur Un triturateur est une machine de traitement du canola. 

Contrats à livraison différée Un contrat à livraison différée précise la livraison de variétés de grains 
spécifiques à une date future. 

Certificat de livraison Le certificat de livraison est le document qu’utilise la Bourse des 
marchandises de Winnipeg pour transférer le titre de propriété des grains (le 
canola) qui ont fait l’objet d’une livraison du contrat à terme. 

Premier jour de livraison Le premier jour de livraison fait référence à la livraison du contrat à terme 
qui est exécutée le premier jour de livraison autorisé. 

Contrat à terme Un contrat à terme est un contrat normalisé portant sur l’achat ou la vente de 
marchandises organisé et fourni par une bourse établie, accessible au grand 
public. 

Livraison des contrats à terme La livraison des contrats à terme est le transfert d’un droit de propriété 
portant sur le grain disponible (canola) du vendeur d’un contrat à terme 
(position vendeur) à l’acheteur du contrat à terme (position acheteur); la 
livraison de la documentation appropriée (certificats de livraison) grâce aux 
dispositions mises à disposition par la bourse organisatrice. 

Échéance du contrat à terme L’échéance du contrat à terme est un terme général qui désigne des contrats à 
terme spécifiques caractérisés par le mois d’expiration du contrat. Ce terme 
sert à désigner à la fois les contrats qui autorisent la livraison matérielle et 
les contrats donnant lieu à un règlement en espèces. Par exemple, un contrat 
qui doit arriver à échéance en novembre est également appelé l’échéance 
novembre. 

Couverture, couvrir (1) nom : opération visant à compenser les pertes éventuelles résultant d’une 
autre opération; 
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 (2) verbe : effectuer une opération visant à se protéger contre les risques de 
perte ou de compenser les pertes associées à une autre opération. 

Titrisation des stocks La titrisation des stocks est le processus permettant de couvrir des opérations 
portant sur des stocks spécifiques.  

Marché inversé Un marché inversé est caractérisé par des opérations dont les prix sont 
supérieurs accompagnées de transferts de droit de propriété à court terme. 

Dernier jour de transaction Le dernier jour de transaction est le dernier jour qu’un contrat à terme peut 
être négocié en fonction d’une échéance spécifique. 

Intérêt en cours L’intérêt en cours (IC) est le total des contrats à terme non liquidés (ouverts) 
à un moment donné; utilisé comme mesure de l’intérêt général du marché 
pour le contrat à terme. 

Zone de livraison au pair La zone de livraison au pair est la région déterminée par la BMW dans 
laquelle la livraison du contrat à terme de canola est effectuée au prix à 
terme. 

Commercialisation filière En terminologie de manutention des grains, il s’agit d’un système de 
commercialisation grâce auquel les entreprises spécialisées dans la 
manutention des grains achètent des grains des producteurs et interviennent 
dans chaque étape requise pour acheminer le grain à l’utilisateur final. 
Traditionnellement, l’alternative à cette pratique commerciale est un système 
qui permet à des entreprises d’acheter des producteurs et de revendre à des 
tiers qui, à leur tour, vendent à des utilisateurs de fin à l’étranger. 

Gestion du risque de prix La gestion des risques liés au prix représente le regroupement de toutes les 
activités visant à minimiser le risque de prix au fil du temps. 

Agréé pour la livraison Une installation de manutention du grain autorisée par une bourse à fournir 
des services de stockage et de manutention pour la livraison de contrats à 
terme est dite agréé pour la livraison, ou désignée sous le nom de silo-
élévateur autorisé. 

Certificat d’expédition Le certificat d’expédition est un document utilisé par le CBOT pour faciliter 
le transfert du droit de propriété lors de la livraison de contrats à terme. 

Marché au comptant  Ce terme fait référence au transfert immédiat de propriété. 

Écart L’écart est la différence entre deux échéances de contrats à terme à un 
moment donné. 

Marché terminal de gros Le marché terminal de gros est caractérisé par : une importante capacité de 
manutention des grains à l’intérieur d’une zone géographique fermée, de 
nombreux participants, et une activité de négoce dynamique entre ces 
participants avec le transfert de propriété s’opérant à cet emplacement. 

Crainte de livraison  La crainte de livraison est l’élément du contrat à terme fondé sur la livraison 
qui assure la convergence entre les prix au comptant et à terme, et donc 
l’efficacité du contrat comme outil de couverture. 

Bon de souscription Le bon de souscription est la garantie offerte par un adhérent à la BMW qui 
accepte de se porter garant des certificats de livraison qu’il a émis comme 
livraison des contrats à terme. 
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Acronymes utilisés dans ce rapport 
 
BMW Bourse des marchandises de Winnipeg 
CBOT Chicago Board of Trade 
CCB Commission canadienne du blé 
CCG Commission canadienne des grains 
CLD Contrat de livraison différé 
CME Chicago Mercantile Exchange 
DE Débit élevé 
EMP Échange contre marchandise physique 
FAC Financement agricole Canada 
IC Intérêt en cours 
 

IP Identité préservée 
JRI James Richardson International 
LC Lettre de crédit 
MGEX Minneapolis Grain Exchange 
PJL Premier jour de livraison  
PPA Programme de paiement anticipé 
RST Récépissé de silo terminal 
SMTG Système de manutention et de transport 

du grain 
SWP Saskatchewan Wheat Pool 
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La présente étude examine les modifications fondamentales qui sont intervenues dans l’environnement 
commercial du canola et les préoccupations connexes des producteurs concernant : 

�  La gestion des risques liés au prix du canola en général; 

�  La prise de décisions contractuelles efficaces axées sur de larges niveaux de base variables; et  

�  L’efficacité du contrat à terme de canola négocié à la Bourse des marchandises de Winnipeg (BMW) 
comme un instrument de couverture. Les producteurs ont exprimé leur inquiétude face à ce qui paraît être 
une absence de véritable crainte de livraison du contrat à terme de canola, ce qui se traduit par un manque 
de convergence (à savoir, l’alignement des prix à terme et au comptant à échéance du contrat).  
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�  En tant que groupe, les producteurs ne sont pas très sophistiqués en matière de commercialisation du canola, 
ignorant souvent les signes fondamentaux donnés par la base et les écarts à terme. Les producteurs vendent et 
livrent les excédents de stocks de canola en automne pour satisfaire leurs besoins d’autofinancement mais 
aussi pour des raisons de stockage chez l’exploitant et autres considérations pratiques. Lors de la plupart des 
années, le marché consent des indemnités non négligeables pour la livraison différée de canola; les 
producteurs continuent quand même de vendre le canola au moment de la récolte malgré des niveaux de base 
très bas et des prix au comptant faibles. Plus tard dans l’année, les producteurs ont tendance à réagir 
davantage au prix et la base se raffermit au fur et à mesure que le marché cherche à attirer des stocks de 
canola supplémentaires. 

�  En automne, les niveaux de base extrêmes affichés au tout début de la campagne agricole reflètent 
principalement la tendance de la communauté productrice à mettre sur le marché plus de stocks de canola que 
nécessaire à cette époque, ce qui tend à faire pression sur les capacités de stockage et d’expédition du 
système.  

�  Les procédures d’approvisionnement et de paiement de la Commission canadienne du blé (CCB) 
compliquent la génération de recettes lorsque les producteurs (surtout de canola) ne traitent pas avec la 
Commission. Ceci exacerbe la pression sur la base, tout particulièrement en automne, en augmentant le coût 
de commercialisation du canola. 

�  La configuration du Programme de paiement anticipé (PPA) ne permet pas de soutenir suffisamment les 
techniques de commercialisation de pointe des producteurs. Plus précisément, ce programme ne semble pas 
réduire la quantité de canola vendu au comptant à l’automne et ne semble pas aller de pair avec les ventes 
différées des contrats à livraison différée. 

�  La perte de confiance des producteurs dans le contrat de la BMW comme instrument de couverture efficace et 
l’intégration verticale (fusions) au sein du secteur de manutention et de transformation des grains de l’Ouest 
canadien ont contribué à la réduction du volume des transactions des contrats à terme du canola ainsi qu’à la 
réduction du volume des échanges contre marchandises physiques (EMP) et de livraisons. 

�  Les marchés du canola ont délaissé les marchés terminaux de gros identifiables où le canola était activement 
négocié parmi un grand nombre de participants, pour se tourner vers des « filières » individuelles exploitées 
indépendamment par les grandes entreprises de manutention, de transformation et d’exportation des grains. 



 

�"#$%&'�("#�)%#*+"#�,%-#�.+�/)%0�(+�1.'&,.� �2.#"����.//&)$�#&33.%)"�
 
 
 

 
 
 
       ����������	�	
������
��������
������ ii 

�������������������� ��

La culture qui entoure ces filières réduit de manière spectaculaire les besoins perçus pour négocier des 
contrats de canola au comptant avec d’autres participants au marché. Ceci a également contribué à la 
réduction des transactions à terme, des échanges contre marchandises physiques et des livraisons de contrats 
à terme. 

�  En admettant la définition de la convergence, qui inclut tous les coûts associés à la livraison des contrats à 
terme, on ne peut dire définitivement si les contrats à terme de la BMW sur le canola convergent ou non sur 
des valeurs marchandes.  

�  Les changements récemment apportés au contrat à terme de la BMW pour le canola sont des mesures 
appropriées permettant d’accroître la viabilité et l’efficacité du contrat comme outil de couverture. Ces 
changements comprennent : l’accroissement du stockage, le retrait de l’exonération de l’écart, des 
ajustements réguliers et systématiques aux différentiels de livraison sans valeur nominale, et l’allocation de 
25 % des achats de canola là où les stocks sont entreposés chez l’exploitant et représentés par des contrats à 
livraison différée. Les améliorations supplémentaires susceptibles de réduire les coûts liés aux livraisons de 
contrats à terme sont indiqués. 
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1. Les groupes de canola devraient encourager toute action visant à réduire la pression exercée sur les 

producteurs de vendre et de livrer du canola à l’automne à des fins d’autofinancement.  

a. Examiner plus profondément le principe des programmes de commercialisation de pointe devant être 
offerts par le secteur privé (établissements financiers et acheteurs de grains), qui encouragent les 
producteurs à différer leurs livraisons en offrant des avances de fonds à l’automne et en se protégeant 
avec des contrats à livraison différée. Un tel programme pourrait compléter le Programme de paiement 
anticipé d’Agriculture et Agroalimentaire Canada. Il inclurait un système de titrisation des stocks.  

b. Encourager la CCB à modifier ses mécanismes de tarification et de livraison pour accorder aux 
producteurs la flexibilité et les avantages pour (1) augmenter les livraisons à l’automne et (2) remettre les 
livraisons à plus tard au cours de la campagne agricole. 

 
2. Les groupes de canola devraient collaborer avec la BMW pour trouver des moyens de réduire les coûts 

associés à la livraison des contrats à terme, notamment : 

a. Taux de stockage optimal applicable aux contrats à terme sur le canola; 

b. Moyens d’accroître la crainte de la livraison en maintenant aussi bas que possible le coût de la livraison 
(y compris les coûts d’opportunité), éventuellement en adoptant un certificat d’expédition semblable à 
celui du Chicago Board of Trade (CBOT); 

c. Moyens de réduire le coût de livraison; 

d. Modifications apportées au contrat pour réduire le coût d’indemnisation que doit assumer le vendeur qui 
exécute la livraison. 

 
Les consultations préliminaires auprès des producteurs de canola ont indiqué un soutien général envers les 
recommandations, avec les principales réserves concernant les facteurs économiques associés au programme 
d’avances proposé par le secteur privé, les exigences associées en matière de stockage, la logistique du 
programme (comment et par qui s’effectueront les livraisons), et l’adéquation au programme de paiement 
anticipé du gouvernement fédéral.  
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Selon ce qui a été prévu, la Phase 2 de cette initiative devrait prendre en compte les actions recommandées, et en 
particulier évaluer les aspects de faisabilité et de conception du programme de paiement anticipé du secteur privé 
qui est proposé. Des éléments de communication et d’éducation visant à soutenir la mise en œuvre des 
changements proposés seront aussi élaborés pour tous les groupes appropriés dans le cadre de la mise en œuvre 
de la dernière phase de ce projet. 
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Les préoccupations ayant trait à la gestion des risques liés au canola en général, et aux contrats à terme du canola 
de la Bourse des marchandises de Winnipeg (BMW) en particulier, ont été, depuis plusieurs années, au centre 
d’un débat constant entre les producteurs de canola qui reconnaissent que l’environnement commercial du canola 
a subi des changements fondamentaux. Ce qui intéresse particulièrement les producteurs est la façon dont 
l’industrie détermine la valeur de la base et comment gérer les contrats autour de niveaux de base variables 
larges. Les producteurs ont exprimé leur inquiétude face à ce qui paraît être une absence de véritable crainte de 
livraison du contrat à terme de canola, ce qui se traduit par un manque de convergence (à savoir, l’alignement 
des prix à terme et au comptant à échéance du contrat).  
 
En réponse à ces préoccupations, une étude a été entreprise en 2005 qui a été financée par la composante du 
secteur privé pour la gestion des risques du Cadre stratégique pour l’agriculture d’Agriculture et Agroalimentaire 
Canada (AAC). Cette étude a été dirigée par un comité ayant des représentants d’AAC, la Saskatchewan Canola 
Growers Association, la Commission de développement du canola de la Saskatchewan, la Canadian Canola 
Growers Association et l’Alberta Canola Producers Commission.  
 
L’aspect technique de cette étude a été entrepris par John DePape Limited et comportait :  

�  Une analyse des niveaux de base historiques, de la volatilité, des prix à terme, et de la convergence; 

�  Une revue des aspects techniques des mécanismes contractuels actuels et potentiels, y compris l’efficacité 
de couverture du contrat à terme de la BMW et la conjoncture des marchés au comptant qui sous-tendent 
les spécifications de la zone de livraison actuelle du contrat;  

�  Une revue de la structure actuelle et, selon toute probabilité, future du système de vente du grain dans 
l’Ouest du Canada; 

�  Une évaluation des connaissances, de l’utilisation et de l’efficacité des mécanismes contractuels utilisés par 
les producteurs pour gérer les risques de prix et commercialiser le canola et les implications pour leur 
rendement financier; et 

�  Des mesures correctives recommandées pour réduire les risques et les coûts associés liés au manque 
éventuel de convergence. 

 
Dans le cadre de cette revue, plusieurs entrevues ont été menées avec des représentants provenant d’entreprises 
céréalières, de triturateurs, d’institutions financières, du gouvernement et d’organismes qui effectuent des 
opérations sur marchandises. Veuillez consulter l’Annexe A pour une liste complète des personnes interviewées. 
L’analyse statistique a puisé dans les sources de données de la BMW, de la Commission canadienne des grains, 
d’AAC, du Chicago Board of Trade et d’autres organismes.  
 
Des consultations itératives auprès des cultivateurs de canola ont également été entreprises par Serecon 
Management Consulting Inc. Les travaux de recherche ont analysé comment les cultivateurs de canola 
parviennent à gérer le risque de prix lors de la commercialisation des récoltes de canola, ce qu’ils pensent du 
risque de corrélation actuel, et quelle seraient leurs réactions devant les changements proposés. Les consultations 
ont examiné la connaissance et l’usage des outils disponibles. Elles ont examiné la question de savoir si les 
exploitants avaient bénéficié d’une formation, et quel type de formation ou d’information ils pourraient avoir 
besoin à l’avenir, étant donné les changements proposés. Elles ont également abordé les obstacles aux divers 
outils mis à leur disposition. Deux cycles de consultations ont eu lieu à Regina, à Red Deer, à Saskatoon et à 
Brandon avec un total 49 participants : 
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�  Cycle 1 – Groupes de consultation exploratoire (printemps/été 2005) : Entendement actuel, utilisation et 
améliorations suggérées. 

�  Cycle 2 – Atelier et réactions aux changements proposés (janvier/février 2006) : Réactions aux 
recommandations énoncées dans le rapport d’analyse technique et soutien nécessaire à la mise en œuvre 
des changements. 

 
La majorité des exploitants consultés ont démontré un intérêt et des compétences pour les mécanismes 
contractuels et les fluctuations du niveau de base. Parmi les participants, on comptait, outre les exploitants, un 
certain nombre de représentants informels issus du concept de la chambre de compensation agricole, de 
Financement agricole Canada et de la Commission canadienne du blé. À noter, également, la participation d’un 
négociant et d’un individu activement impliqués dans la prestation de programmes de formation pour 
agriculteurs axés sur la négociation des contrats et la commercialisation des récoltes. 
 
Ce rapport effectue la compilation des constatations du rapport d’analyse technique et des consultations auprès 
des producteurs et identifie les étapes suivantes à prendre pour faire avancer les solutions recommandées par le 
processus d’étude. Ce rapport s’adresse aux professionnels suivants : 

�  Les cultivateurs de canola 

�  Divers groupements de producteurs spécialisés susceptibles de bénéficier de la mise en œuvre des 
recommandations 

�  Des agences susceptibles de jouer un rôle dans la mise en œuvre des recommandations, telles que la BMW, 
la Commission canadienne du blé, la chambre de compensation agricole, la Commission canadienne des 
grains, des institutions financières, des entreprises céréalières, des triturateurs et des fournisseurs d’intrants  

�  Les membres du comité directeur du projet, dont le Partenariat avec le secteur privé pour la gestion des 
risques d’AAC  
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Au cours de la campagne agricole 2003 à 2004, l’Ouest du Canada a connu des niveaux de base du canola 
historiquement faibles et très variables. De nombreux producteurs ont interprété cela comme une indication que 
le contrat à terme de canola coté à la BMW, bien que considérablement remanié en 1995, ne fonctionnait pas de 
manière efficace, en particulier pour les producteurs opérateurs en couverture. Ces préoccupations sont centrées 
sur la perception que la faiblesse et la forte variabilité de la base correspondent à une distorsion du marché qui 
finit par coûter très cher aux producteurs en chiffres absolus et en occasions manquées. Elles ont conduit à une 
focalisation particulière sur le concept de convergence dans les marchés réels au comptant et à terme et sur le 
prétendu manque de convergence dans le contrat de canola de la BMW. 
 
L’hypothèse de base sur laquelle se fondent ces préoccupations est que les dispositions de livraison du contrat à 
terme de canola ne concordent pas avec le marché au comptant sous-jacent, ce qui donne lieu à une insuffisance 
de stocks livrables de canola livré en vertu du contrat à terme d’une façon suivie. Le résultat est un manque 
perçu de discipline sur le marché des contrats à terme (par opposition au marchés au comptant) aboutissant à un 
manque de convergence et à un manque perçu d’efficacité de couverture.  
 
L’hypothèse développée par les cultivateurs de canola était la suivante : 
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Les bases de commercialisation du canola peuvent prendre (ou perdre) de la vigueur de façon 
inopportune parce que les titulaires de contrats sont incapables d’accepter ou d’exécuter la livraison 
du produit, le canola. 

 
Le canola est considéré comme une culture de rente; les producteurs qui ont besoin de ressources financières en 
automne pour couvrir les prêts d’exploitation se tournent en premier vers la récolte de canola pour supporter le 
poids de cette responsabilité; d’autres récoltes, dites « récoltes spéciales », peuvent également être utilisées pour 
générer des ressources financières.  
 
Les tendances à long terme au sein de la structure du Système de manutention et de transport du grain (SMTG) 
de l’Ouest du Canada – caractérisées par des silos-élévateurs à débit élevé moins nombreux et plus grands, et 
avec un espace de stockage réduit, ainsi que l’importance croissante conférée aux capacités de trituration 
intérieures – ont précipité les changements apportés au contrat à terme de canola à l’échéance de septembre 1996 
(mois de livraison). Ces tendances et d’autres encore continuent à croître et il ressort que le contrat à terme du 
canola est probablement mal positionné et mal conçu pour mettre en œuvre ces changements à l’avenir. 
 
Le point de vue opposé consiste à dire que le contrat à terme du canola, sous sa forme actuelle, fonctionne 
comme prévu et qu’il pourrait très bien constituer la meilleure alternative disponible. Les partisans de ce point de 
vue affirment que le contrat fonctionne effectivement comme prévu, que la variabilité de la base est simplement 
une caractéristique du marché et qu’une convergence absolue ne constitue pas nécessairement un objectif 
valable, étant donné les compromis que cela nécessite. Par exemple, l’augmentation des stocks livrables et la 
facilité de livraison (une solution suggérée pour faire face au soi-disant manque de convergence) pourrait – et 
probablement devrait – compromettre l’utilité du marché des opérations de couverture; en effet, en présence d’un 
excès de livraisons des contrats à terme, le contrat risque de se transformer en contrat au comptant, ce qui 
restreint son usage en tant que contrat de couverture. 
 
Quelle que soit la cause invoquée, toute disparité entre le marché à terme et le marché au comptant réduit la 
capacité d’un contrat à fonctionner efficacement. Le présent projet a pour objectif d’évaluer les outils et 
techniques de gestion des risques actuels associés au canola, et en particulier les contrats à terme de la BMW et 
tous les contrats au comptant dérivés, pour essayer d’améliorer la gestion des risques – lié à la fois à la base et au 
prix fixe – pour toutes les parties prenantes dans le marché du canola. L’approche de ce projet s’oriente autour 
du contrat à terme et de la base actuellement négociés à la BMW, et identifie tous les facteurs qui ont une 
incidence sur son efficacité, y compris les problèmes structurels de l’industrie qui ne sont pas directement liés 
aux contrats à terme et à la base.  
 
Compte tenu de l’importance fondamentale du processus de livraison relativement aux contrats à terme, il est 
essentiel d’avoir une compréhension approfondie du rôle joué par le mode de livraison. La fonction et la 
performance se mesurent grâce à une évaluation de la convergence des prix à terme sur les prix au comptant aux 
emplacements de livraison. 
 
Il est généralement admis que si la base est plus étroitement liée aux contrats par le biais d’une meilleure 
convergence, les techniques de fixation des prix à terme utilisées par les producteurs, comme par exemple la 
vente de contrats à terme comme couverture et/ou la vente au comptant de canola en vertu d’un contrat à terme 
sur écart, seront plus performantes pour le transfert du risque de prix sur le canola. Alors que l’on pourrait 
s’attendre à ce que l’augmentation de la participation aux livraisons – effectuées par les producteurs ou autres – 
améliore la convergence entre les prix au comptant et à terme, elle n’est pas le seul moyen d’arriver à cette fin. 
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REMARQUE : Il existe vraisemblablement plusieurs façons de décrire les niveaux de base, 
dont les multiples utilisations peuvent s’avérer difficiles à appréhender; les expressions en 
usage à l’heure actuelle sont : large c. étroit, grand c. petit, élevé c. bas, et faible c. fort. Dans 
ce rapport, nous ferons référence à la base comme étant forte ou faible. Une base « faible » est 
une base qui représente un prix faible et un « affaiblissement », ce qui signifie que le prix est 
en baisse; une base « forte » est une base qui représente un prix élevé et un « raffer-
missement », ce qui signifie que le prix est en hausse. Par conséquent, une base de « 50 $ en 
moins » est une base faible alors qu’une base de « 50 $ en plus » est une base forte. 
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En tant que groupe, les producteurs livrent les volumes de canola les plus importants (sur une base 
hebdomadaire) au moment de la récolte ou immédiatement après; généralement, environ 50 % du canola à leur 
disposition est livré avant Noël. La figure 2.1 ci-dessous illustre la moyenne décennale de ce schéma de 
livraison. Les livraisons les plus importantes ont tendance à s’effectuer à l’automne avec une pointe à la mi-
octobre et un glissement jusqu’aux dernières semaines de décembre. Les livraisons hebdomadaires connaissent 
ensuite une deuxième crête quoique plus faible juste avant les semences de printemps avant de diminuer 
graduellement pendant la saison printanière de forte activité; on considère ceci comme un deuxième calendrier 
de la campagne agricole au cours de laquelle les besoins d’autofinancement se vont sentir. Une fois cette période 
écoulée, les producteurs ont tendance à effectuer les livraisons lorsque cela leur convient, parfois en réponse à 
des hausses inhabituelles des prix et pour vider les cellules à grains avant l’arrivée de la nouvelle récolte. 
 
Une version de ce schéma de livraison se retrouve pratiquement chaque année. Il convient de noter que ces 
rythmes de livraison correspondent à des moyennes et à des agrégats car les livraisons réelles effectuées par des 
producteurs individuels réagissent probablement plus au prix que ne l’indique l’analyse.  
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Le calendrier de livraison d’automne du canola n’a pas été affecté par la rationalisation du réseau de silos, qui a 
eu lieu pendant les années 90, et a conduit à la réduction du nombre de silos-élévateurs dont la capacité 
d’expédition est aujourd’hui beaucoup plus élevée. En 2003 à 2004, plus de 80 % de l’espace des silos primaires 
de l’Ouest du Canada était considéré comme occupé par des silos terminaux intérieurs à débit élevé (DE), alors 
que ce chiffre n’était que de 22 % dix ans plus tôt. La propriété des silos-élévateurs agréés en tant que silos de 
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livraison régulière du canola est largement concentrée entre les mains de quatre sociétés : Agricore United, SWP, 
Pioneer Grain (JRI) et Cargill; ceci représente 81 % de l’espace de livraison régulier consacré au canola. 
 
Bien que la capacité totale de stockage ait légèrement chuté pendant que l’on procédait à la rationalisation du 
réseau de silos (faisant suite à la déréglementation du secteur ferroviaire), le schéma d’utilisation de la capacité 
de stockage a radicalement changé; le réseau de silos-élévateurs actuel caractérisé par un haut débit tente de 
réduire le stockage des grains dans le système. Curieusement, ceci a eu un impact considérable sur le stockage 
du blé (dont les niveaux ont été pratiquement constants toute l’année) mais un impact très limité sur 
l’entreposage du canola. Tandis que pendant une semaine donnée, il y a près de 30 % de moins de blé en stock 
dans le système qu’il y en avait il y a dix ans, les rythmes de stockage du canola (figure 2.2) restent pratiquement 
inchangés avec des stocks progressifs au moment de la récolte et immédiatement après, puis dégressifs pour 
toute la durée restante de la campagne agricole.  
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Les consultations auprès des producteurs de canola confirment que, pour beaucoup d’entre eux, le canola est leur 
principale culture de rente et source de profit. À ce titre, le canola est livré à l’automne pour satisfaire les 
engagements exigibles sur les intrants de culture. Plus le producteur est à cours d’argent, plus la pression exercée 
sur les livraisons d’automne est forte, même si les recettes (dans le cas de ventes au comptant) sont moins 
élevées qu’elles ne pourraient l’être ultérieurement. Il est admis que le canola est une culture caractérisée par une 
forte utilisation d’intrants si on la compare à de nombreuses autres cultures, mais les recettes provenant du 
canola sont utilisées pour financier bien plus que les intrants nécessaires à cette culture. Les arrivages de blé et 
d’orge de brasserie sur le système de commercialisation sont contrôlés par la Commission canadienne du blé 
(CCB), de sorte que les producteurs de ces cultures ne peuvent pas en tirer profit pour faire face à leurs besoins 
d’autofinancement à l’automne. Les acteurs dépendent du marché du canola pour couvrir les besoins de 
trésorerie les plus lourds une fois l’automne venu – même les besoins associés aux coûts de production liés à 
d’autres cultures – ce qui a pour effet d’augmenter la pression exercée sur la commercialisation du canola dès 
qu’il est récolté par les moissonneuses ou peu de temps après. La dépendance à l’égard du canola par rapport à la 
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génération des recettes à l’automne est moins sévère pour les agriculteurs qui gèrent de petites exploitations ou 
des exploitations diversifiées, pour qui le canola est une culture mineure, ou qui cultivent une autre culture de 
rente telle que les lentilles. 
 
Une part considérable, bien que non confirmée, du volume des livraisons de canola de l’automne se fait 
généralement sous forme de contrats à terme. Les meilleurs gestionnaires tentent d’aligner les contrats de 
livraison sur leurs besoins d’autofinancement, ou parfois de retarder les dates de paiement pour les faire 
correspondre aux dates prévues de livraison qui seront susceptibles de générer de meilleurs prix au comptant 
plus tard, à l’automne.  
 
La contrainte fondamentale qui fait obstacle au report des livraisons de canola en vue d’obtenir un prix plus 
avantageux est bien entendu le stockage chez l’exploitant. Certains producteurs ont choisi de ne pas financer 
certaines installations d’entreposage à la ferme, peut-être en raison d’une retraite anticipée. Pour d’autres, les 
besoins en capacité d’entreposage varient avec les exigences en matière de stockage d’autres cultures (les 
céréales de la CCB par exemple) qui ne peuvent pas être livrées en automne, les volumes de canola variables à 
entreposer d’une année sur l’autre et leur coutume de louer des parcelles qui peuvent ou non comporter des 
installations de stockage. Pour d’autres encore, les investissements consentis en matière de stockage n’ont pas 
soutenu le rythme de leur taux d’expansion, ou les recettes décevantes des dernières années ont entravé leur 
aptitude à investir.  
 
Pour beaucoup, le stockage du canola est vécu comme une source d’inquiétude. La qualité et la teneur en eau du 
canola récolté est un déterminant de risque majeur. L’échauffement des cellules peut entraîner des pertes 
considérables en matière de classement des grains. Tandis que certains exploitants investissent dans des 
installations de séchage du grain, d’autres préfèrent livrer leurs grains à un silo-élévateur offrant ce service. 
D’autres encore préfèrent livrer une partie de leur récolte (ou une partie du contenu de chaque cellule) pour 
obtenir confirmation de la qualité et avoir la liberté de déplacer les grains comme bon leur semble.  
 
La détermination des dates de livraison se fait souvent pour des raisons strictement pratiques. D’autres travaux 
agricoles, le travail saisonnier, et même les jours fériés peuvent faire obstacle à la livraison à certaines périodes 
de l’année. Certains hésitent à livrer dans des conditions routières difficiles à certains mois de l’année 
(notamment en hiver), ou peuvent être confrontés à des fermetures de routes au niveau local. D’autres ne 
disposent pas des réserves de main-d’œuvre nécessaires (et ne souhaitent pas assumer les coûts qui en découlent) 
pour charger les cellules de stockage, vérifier et retourner les grains et recharger les camions de livraison.  
 
Les besoins en autofinancement au cours d’une année spécifique sont déterminés en fonction des réserves de 
trésorerie de l’année précédente ou des deux années précédentes, lesquelles à leur tour sont fonction des risques 
de production associés à la sécheresse, à la grêle et à la gelée précoce. Du même coup, les prix comprimés des 
marchandises affectent les réserves de trésorerie et forcent les exploitants à vendre davantage à l’automne de 
l’année suivante, surtout s’ils ont décidé d’augmenter les intrants et, par conséquent, de relancer la production.  
 
Dans certains cas, il peut être avantageux de livrer immédiatement après la récolte; l’on a pu négocier des 
contrats sur du grain en cellule spéciale ou sur des prix fixés à terme avantageux, un producteur peut bénéficier 
d’un prix au comptant très honorable au mois d’août s’il parvient à récolter son grain dans son aire géographique 
avant les autres, ou l’on est en présence d’un marché inversé marqué par des prix d’automne précoces plus 
élevés que, disons, les prix à terme d’octobre, témoignant de préoccupations liées à l’attraction de volumes de 
canola suffisants dans le système à la suite de mauvais rendements.  
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L’impact des rythmes de livraison sur le prix – à la fois le prix fixe et la base – est phénoménal. Si les livraisons 
venaient à entraîner une accumulation inutile des stocks de canola dans le réseau de manutention des grains, les 
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prix reflèteraient un engorgement à court terme. Bien que ceci ait une influence sur les prix à terme, l’effet est 
beaucoup plus marqué pour les niveaux de base. 
 
La figure 2.3 ci-dessous indique la relation entre les stocks de canola à l’intérieur du réseau de manutention des 
grains et les niveaux de base. On ne doit pas être surpris par le fait que la base est plus faible en automne alors 
que les producteurs engorgent les canaux de distribution du canola au moment des récoltes. Plus tard, au cours 
de la campagne, lorsque les stocks commencent à s’épuiser, la base est majorée grâce aux entreprises qui 
essayent d’attirer des stocks de canola supplémentaires dans leurs filières respectives. 
 
En plus de la faiblesse de la base à l’automne tenant aux coûts d’opportunité liés à la capacité de stockage, nous 
comprenons également qu’une base peu élevée est un moyen pour le marché de fournir aux exploitants des 
incitations par les prix pour différer les livraisons de canola afin d’éviter d’engorger le système par la 
surabondance des stocks de canola. Malheureusement, beaucoup de producteurs soit ne savent pas reconnaître 
ces indices, soit ne veulent pas ou ne peuvent pas se permettre de les suivre (confrontés qu’ils sont à la nécessité 
de générer des recettes). 
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Il est important de noter que le niveau de base représenté par la figure 2.3 se rapporte au niveau de base moyen 
disponible au cours de la semaine correspondante, et non au niveau de base pouvant s’appliquer à la vente au 
cours de ladite semaine, si cette vente a fait l’objet d’un contrat à terme ou si la base a été fixée à l’avance. La 
réaction des producteurs à ce graphique présenté au cours des exercices de consultation, a abouti à la question de 
savoir quel était exactement le volume des livraisons automnales effectuées à un prix ordinairement fixé à 
l’avance. Il a été suggéré qu’une enquête auprès des sociétés céréalières et des transformateurs de canola pourrait 
faire la lumière sur la distribution des livraisons automnales sous contrats au comptant par opposition à différés. 
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De même, on ne sait pas quel est le volume de canola automnal stocké dans les silos-élévateurs qui est vendu à 
l’avance par les entreprises. En d’autres termes, quelle est la véritable dynamique de l’offre et de la demande à 
l’automne, et en quoi cela affecte-t-il le prix ? 
 
 

�����  �3/.1$�("#�)9$23"#�("�,%:).%#&'�#+)�,"#�)"1"$$"#�/")A+"#�
� /.)�,"#�"0/,&%$.'$#�

 
Au cours de la plupart des années, le marché offre des bénéfices considérables pour les producteurs qui reportent 
les livraisons de canola comme illustré à la figure 2.4; pourtant, les producteurs de canola continuent de vendre 
leur production au moment des moissons même en présence de niveaux de base et de prix au comptant 
extrêmement faibles. Le gain moyen sur le marché à terme réalisé par le producteur, si celui-ci vend le canola 
pour livraison en mai ou en juin, a été calculé à partir de la moyenne des négociations de prix à terme de 
novembre et de juillet effectuées entre le 1er et le 31 octobre. Le gain moyen de la base a été calculé en fonction 
de la base de la région au pair (meilleure offre, source : BMW) pendant la période de transactions allant du 1er au 
31 octobre et la période suivante allant du 15 mai au 15 juin. Le gain de base pour 2005 à 2006 était une valeur 
estimative car les données réelles n’étaient pas disponibles au moment de la rédaction de ce document. 
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Pour quatre des sept années examinées, le gain obtenu du fait des reports de livraison était supérieur à 33 $/tonne 
(0,75 $/boisseau), ce qui permettrait de compenser plus que suffisamment les coûts de stockage typiques chez 
l’exploitant.  
 
Les années au cours desquelles les écarts à terme étaient les plus forts (ou les plus étroits) ont été également 
celles où les reports de livraison ont été les moins avantageux. (Les écarts forts ou inversés sont des signaux 
délivrés par le marché pour inciter les producteurs à vendre et à livrer maintenant et non pas à une date 
ultérieure.) 
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Au cours de la campagne agricole 2005 à 2006, l’écart à terme a enregistré un gain appréciable du fait du report 
de livraison au printemps. Entre autres facteurs fondamentaux, cet écart à terme important a reflété la hausse des 
frais de stockage sur la livraison de contrats à terme. 
 
À l’extrême, au cours de la campagne agricole 2003 à 2004, un exploitant aurait touché jusqu’à 44 $ de plus la 
tonne s’il avait vendu ses contrats à terme en automne et tiré parti d’une base pré-établie au printemps avec 
livraison en mai plutôt qu’au mois d’octobre précédant. À l’automne 2003, au moment de la moisson, la base 
était très faible (autour de 50 $ au-dessous), alors que les écarts à terme étaient très importants. Ici le marché 
envoyait un message pour inciter les producteurs à reporter les livraisons; ceux qui ont préféré ne pas (ou n’ont 
pu) en tenir compte ont perdu près de 1,00 $ le boisseau sur les livraisons automnales de canola. 
 
En 2003, près de 3,3 millions de tonnes de canola ont été livrées avant la fin du mois de décembre et les stocks 
physiques de canola au sein du réseau de manutention des grains ont atteint la valeur maximale de 
952 300 tonnes (au cours de la deuxième semaine d’octobre 2003). Sans faire du besoin apparent de la part des 
producteurs de vendre (et de livrer) le canola à l’automne, on estime qu’à cette saison, la base du canola aurait 
pu être plus forte, de l’ordre de 15 à 20 $ la tonne (en supposant que « toutes choses étant égales par ailleurs », 
les consommateurs étrangers et nationaux avaient également ajusté leur prix jugeant que les stocks se trouvaient 
entre les « mains fortes » des producteurs). Autrement dit, l’amélioration des conditions commerciales pour la 
période 2003 à 2004, libérant la pression exercée sur les producteurs pour qu’ils livrent le canola à l’automne (et 
renforçant ainsi la base), aurait permis à ces derniers de réaliser de meilleures recettes sur les ventes de canola de 
l’ordre d’environ 49,5 à 66 millions $. 
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L’efficacité de couverture et la réduction du risque des contrats à terme sont directement liées à la relation entre 
le prix au comptant et le prix à terme – ou, plus important encore, entre les fluctuations des prix au comptant et 
les fluctuations des prix à terme. À des fins analytiques, la mesure de cette relation peut s’effectuer de deux 
façons : (1) corrélation au comptant et à terme1 et (2) variabilité de la base, qui est une simple mesure de la 
fourchette des niveaux de base sur une période aboutissant à chaque échéance de contrat. 
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Le calcul des corrélations entre les prix au comptant et les prix à terme du canola a été effectué à l’aide des 
fluctuations quotidiennes de prix enregistrées au cours des campagnes agricoles 1998 à 1999 à 2004 à 2005. Les 
prix au comptant offerts par la BMW étaient des prix fixes (autrement dit, des prix nets, et non des niveaux de 
base) représentant la meilleure offre de la région au pair fournie par les exploitants de silos réguliers. Attendu 
qu’il n’existait aucun document indiquant quelle échéance de contrat à terme (mois de livraison) était utilisée par 
les entreprises céréalières pour calculer ces prix, l’analyse de corrélation a été faite en fonction de l’échéance de 
contrat à terme la plus proche. Les corrélations de chaque échéance de contrat à terme ont été calculées au 
moyen des fluctuations quotidiennes des prix au comptant et des fluctuations quotidiennes des prix à terme 
correspondants, pour chaque mois de livraison, au cours de la période de 90 jours précédant le dernier jour de 
transaction.  
 
Observations : 

�  Les échéances septembre 1998, août 1999 et septembre 2004 affichaient le coefficient de corrélation le plus 
faible, soit 0,581, 0,544 et 0,584 respectivement. Ces mauvaises corrélations sont probablement dues en 
grande partie au fait que la période de 90 jours prise en compte pour chacune des échéances a débuté au 
cours de la campagne agricole précédente et que tout au long de cette période, ces contrats reflétaient à la 
fois les anciennes et nouvelles valeurs des récoltes (à d’autres moments). En l’occurrence, toute corrélation 
négative entre ancienne et nouvelle récoltes entraînerait la diminution de ces corrélations. 

�  Si l’on se fie aux moyennes pour chaque échéance de contrat, les corrélations semblent s’améliorer depuis 
le début de la campagne jusqu’à la fin. Ceci confirme également nos observations sur la variabilité de la 
base. En automne, la base tend à afficher plus de volatilité et de variabilité du fait des coûts d’opportunité 
variables et divers supportés par chaque entreprise céréalière au fur et à mesure que le canola est livré en 
quantités plus que nécessaires; à l’approche du printemps, les concurrents qui se pressent autour des 
réserves de canola tendent à faire des offres toutes proches les unes des autres. 

                                                           
1 La corrélation est une technique statistique qui permet de déterminer le degré de relation entre deux variables; ici, les 
variables sont les fluctuations des prix au comptant et des prix à terme au cours des mêmes périodes. Le résultat principal 
d’une corrélation est appelé le coefficient de corrélation (ou « r »). Si r est proche de 0, cela signifie qu’il n’y a pas de 
relations entre les variables. Si r est positif, cela signifie qu’à mesure qu’une variable augmente, l’autre augmente également. 
Si r est négatif, cela signifie qu’à mesure qu’une variable augmente, l’autre diminue (cette corrélation est souvent appelée une 
corrélation « inverse » (ou négative). 
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�  D’après les corrélations moyennes pour chaque campagne agricole, les données suggèrent que les 
corrélations se sont légèrement améliorées, à l’exception de la campagne 2004 à 2005 qui a donné des 
résultats légèrement inférieurs à ceux de l’année précédente. 

�  Par comparaison, des calculs semblables effectués par le Chicago Board of Trade (CBOT) sur les contrats à 
terme de maïs et de soja révèlent que les corrélations sont moins fortes que leurs homologues américaines. 
Bien que ceci aille dans le sens de l’argument selon lequel le contrat de canola n’assure pas une couverture 
efficace, il convient de faire preuve d’une grande prudence en interprétant ces résultats : les prix au 
comptant du canola stipulés sont des offres (et non des transactions) faites par un certain nombre 
d’entreprises couvrant une zone relativement importante (la zone de livraison); le canola entre en 
concurrence avec d’autres céréales stockées dans les silos ce qui peut avoir des répercussions sur le prix 
(sans rapport avec les contrats à terme); au fur et à mesure que le marché du canola passe d’un marché 
intérieur à un marché d’exportation, les valeurs au comptant peuvent fluctuer davantage que les contrats à 
terme. 
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L’interprétation de la variabilité de la base offre une approche différente pour comprendre la relation entre les 
marchés au comptant et à terme. Attendu que l’analyse de la corrélation reprend ce même principe (à savoir que 
des fourchettes de base inférieures contribuent à des corrélations supérieures), ceci constitue peut-être une 
approche plus intuitive.  
 
La figure 2.5 ci-dessous illustre les fourchettes de la base pour les campagnes agricoles respectives de septembre 
à juillet depuis 1998 à 1999. Le mois d’août est exclu de cette représentation car le contrat à terme d’août n’a 
jamais été efficacement utilisé; en effet, une forte variabilité de la base a été mise en évidence historiquement par 
rapport au contrat à terme d’août du fait des fluctuations entre les anciennes et nouvelles récoltes et de la sous-
utilisation de ce contrat; le contrat à terme d’août a donc été radié dans les délais impartis à cette analyse.  
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Observations 

�  Les fourchettes de la base confirment une tendance à l’élargissement, en particulier au cours des 
campagnes agricoles 2003 à 2004 et 2004 à 2005. 

�  Les fourchettes par mois de livraison ont tendance à se rétrécir tout au long de la campagne agricole, allant 
d’une moyenne sur sept ans de 20,25 $ en septembre à 14,52 $ en juillet.  
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Le principe de convergence est considéré comme l’un des facteurs fondamentaux sous-jacents des marchés des 
contrats à terme. On définit la convergence comme étant la tendance des prix des marchés à terme et au 
comptant à se rapprocher les uns des autres jusqu’au mois de livraison (également appelé l’échéance du 
contrat2); ainsi, les prix à terme sont sensés converger avec les prix au comptant des céréales en fonction de 
modalités identiques ou semblables à celles du contrat à terme (à savoir, même lieu, même catégorie de grain). 
La relation entre les marchés au comptant et à terme, qui est généralement prévisible grâce au principe de 
convergence, est ce qui permet aux contrats à terme de faire valoir leur importance économique dans la 
détermination des prix et le transfert des risques. Si la convergence des prix du marché à terme et des prix du 
marché au comptant a lieu au même endroit, les gains ou les pertes affichés par les contrats à terme sont 
vraisemblablement plus susceptibles de compenser la forte proportion des gains ou des pertes réalisés par les 
arbitragistes par suite des fluctuations des prix du marché au comptant au cours de la même période. En 
l’absence de convergence de prix, les arbitragistes ont moins de chances de se prémunir des fluctuations des prix 
au comptant. Puisque les contrats à terme tendent à suivre ou à s’aligner sur les marchés au comptant, ils peuvent 
être utilisés en toute confiance par les acteurs du marché du canola comme instrument de couverture du prix du 
canola, n’importe où et n’importe quand. 
 
Il convient de noter que la convergence n’est pas anticipée dans les régions éloignées, et en particulier loin des 
lieux de livraison. 
 
Le catalyseur de ce projet a été la notion générale de certains producteurs selon laquelle le contrat à terme du 
canola à la BMW n’assure pas de convergence, et donc n’offre pas de prix intéressants ni de couverture efficace 
(transfert des risques). Cette notion a été formulée en se fondant sur l’expérience des quelques dernières années, 
à l’Ouest du Canada, où les niveaux de base ont été les plus faibles depuis l’inscription du nouveau contrat à la 
cote en 1995 (particulièrement à l’automne), affichant un degré de volatilité plus prononcé que précédemment. 
 
En ce qui concerne la convergence, la question fondamentale qui se pose est la suivante : « Quel est le prix au 
comptant vers lequel le prix à terme devrait converger ? » Et : « Qu’est-ce que la convergence exactement ? » À 
vrai dire, le prix à terme du canola au cours du mois d’échéance doit refléter la valeur du canola entreposé dans 
le silo de livraison régulier, plus les coûts liés au stockage. Ces coûts comprennent l’ensilage du grain et autres 
frais associés à la manutention et au stockage du canola, ainsi que les coûts d’opportunité – la valeur attribuée à 
la capacité de stockage et de livraison du silo. Comme nous ne savons pas avec certitude quelle est la valeur du 
canola stocké ou des coûts applicables en vigueur, il est présentement impossible de vérifier s’il y a convergence. 
 
Les exploitants de silos-élévateurs dits « réguliers », titulaires d’une licence qui les autorisent à livrer le canola, 
établissent des bons de souscription qui offrent le même appui financier que celui accordé par les certificats de 
                                                           
2 Dans ce rapport, le terme « échéance » est utilisé pour faire référence aux contrats individuels, par exemple dans 
l’expression : « l’échéance de septembre ». Certains contrats à terme ne prévoient pas de livraison physique, de sorte que 
l’expression « mois de livraison » ne convient pas toujours; le terme « échéance » est un terme plus générique qui peut 
s’appliquer à n’importe quel contrat à terme, quelle que soit sa définition. 
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livraison. En théorie, leurs offres d’achat sur le marché au comptant devraient représenter leur évaluation 
marginale du certificat de livraison net de frais (dont les coûts d’opportunité) requis pour effectuer une livraison. 
Autrement dit, ils devraient être disposés à délivrer un bon de souscription (vendre un certificat de livraison) en 
échange d’un montant égal à la valeur de remplacement du canola vendu. Cette valeur est égale au prix de 
livraison du canola au silo-élévateur (prix offert), ajouté aux coûts d’opération, d’exécution et d’opportunité 
divers engagés dans le cadre de la livraison; y compris les coûts marginaux de stockage et d’ensilage. Les coûts 
d’opportunité jouent peut-être un rôle encore plus important sur le marché du canola; dans l’éventualité d’une 
livraison, une autre personne (position acheteur ou longue) prendra le contrôle des stocks de canola stockés dans 
le silo-élévateur. Tant que le certificat de livraison est en circulation, l’exploitant régulier du silo-élévateur doit 
stocker la quantité de canola correspondante et la mettre à la disposition de l’acheteur si celui-ci l’exige; ceci est 
susceptible de réduire la capacité de l’exploitant du silo-élévateur à générer des recettes par le biais de la 
manutention du canola ou d’autres grains stockés dans ce silo. Cette perte potentielle d’opportunité est 
incorporée au prix au comptant du canola. 
 
L’évaluation de la convergence sur le marché du canola exige de la prudence. Il existe un certain nombre de 
facteurs qui compliquent considérablement la détermination de la convergence, notamment : 

1. Offres d’achats au comptant par rapport à la transaction. L’emploi des données sur les offres risque de 
donner une fausse impression de la valeur du canola au comptant en raison de l’écart considérable pouvant 
exister entre les diverses offres d’achat des exploitants de silos-élévateurs dans une zone de livraison et à 
un jour donné; cet écart reflète la dynamique de l’offre et de la demande ainsi que la capacité de stockage 
disponible. Il est donc préférable d’utiliser des données réelles sur les prix des transactions. 

2. Le prix se rapporte à la valeur finale, soit les recettes que l’exploitant du silo-élévateur perçoit pour la 
manutention du canola. Il englobe les coûts tangibles liés à l’ensilage du canola (correspondant à un prix au 
comptant au cours d’un mois de livraison autour de 10 $ la tonne au-dessous du prix à terme dans la zone 
de livraison au pair), ainsi que les coûts intangibles liés au maintien d’une relation durable avec le 
consommateur final en satisfaisant la demande. 

3. Valeur de la capacité de stockage. La livraison sur les contrats à terme dépend du stockage et non de la 
livraison. Le certificat de livraison donne à l’acheteur le droit de s’approprier le canola entreposé; les 
exploitants de silos-élévateurs hésitent à effectuer des livraisons de contrats à terme car leur modèle 
commercial s’articule autour du débit d’extrants et non autour du stockage. Si un silo-élévateur est prêt 
d’atteindre sa capacité de stockage utile, la base s’élargit car les coûts d’opportunité de l’élévateur liés au 
stockage du canola sont élevés. 

4. Valeur du débit d’extrants pour d’autres céréales. Les exploitants de silos-élévateurs hésitent à faire 
obstacle à leur capacité à régir la manutention des grains de la CCB en stockant du canola pour la livraison 
de contrats à terme. La part de transport d’un silo-élévateur (affectation des wagons) pour le grain de la 
CCB est basée sur son rythme d’expédition historique.  

5. Frais de transaction liés à la prise de livraison. En théorie, la prise de livraison du canola sera chère à 
moins que le prix au comptant ne soit supérieur au prix à terme d’au moins la valeur des frais liés à 
l’acceptation de la livraison. Le contrat de canola peut être livré dans 5 grandes zones de livraison 
(bientôt 6) recouvrant tout l’Ouest du Canada. Les certificats de livraison sont génériques car ils ne 
permettent pas de se prévaloir des stocks dans une zone ou un élévateur particulier. Il existe un facteur coût 
inconnu pour le détenteur de la position acheteur (longue) lié à l’aspect économique de la livraison des 
contrats à terme suivant le lieu et en fonction de son programme d’expédition. 

 
La comparaison du prix au comptant et du prix à terme de la région au pair à l’échéance a révélé un manque de 
cohérence au cours des dernières années. Les figures 2.6 et 2.7 ci-dessous illustrent les niveaux de base du 
canola au comptant de la région au pair par rapport à chaque mois de livraison (échéance) pour 2002 à 2003 et 
2003 à 2004 respectivement. L’extrémité de chaque courbe du graphique illustre l’endroit où le contrat a expiré 
par rapport aux prix au comptant sous-jacents. En 2002 à 2003 (figure 2.6), les niveaux de base à l’échéance ne 
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semblent pas indiquer une tendance constante à la convergence; toutefois, en 2003 à 2004 (figure 2.7), les 
niveaux de base semblent suggérer une amélioration de la convergence mais uniquement au fur et à mesure que 
la campagne agricole progresse. Au cours de cette campagne particulière, les échéances de canola au tout début 
de la campagne – septembre, novembre et janvier – continuent de générer des primes importantes par rapport 
aux prix au comptant même à la dernière échéance. Les dernières échéances – mars, mai et juillet – évoluent 
résolument vers une convergence plus marquée, celle de juillet tendant même à générer des primes par rapport 
aux prix au comptant sous-jacents à l’échéance. Si l’on considère d’autres campagnes agricoles, on ne constate 
aucun mouvement apparent ou notion soutenue de convergence. 
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Source : BMW 
 
Si l’on accepte la définition de la convergence, à savoir [prix au comptant = prix à terme, moins tous les frais 
connexes], il faut dire que le contrat de canola de la BMW se caractérise par une structure de coûts extrêmement 
variable qui semble dépendre de la saison. Les coûts associés aux livraisons atteignent leur maximum en 
automne, du fait de la pression exercée sur le système; par contre, ils tombent à leur niveau le plus bas au 
printemps et au tout début de l’été, lorsque le système est moins sollicité. 
 
La plupart du temps et dans la plupart des cas, un certain nombre de facteurs associés au contrat de canola 
dissuadent les exploitants de silos-élévateurs de considérer la livraison des contrats à terme comme une solution 
pratique. Ce manque d’intérêt constant pour l’arbitrage entre les valeurs au comptant et les prix des contrats à 
terme écarte toute possibilité de convergence régulière. Il en résulte une situation où il est impossible de prévoir 
quel sera le rapport entre les contrats au comptant et les contrats à terme, au moment de l’échéance du contrat à 
terme (et, par extension, tandis que le marché se rapproche des échéances).  
 
Bien que l’analyse n’ait pas prouvé cette hypothèse, il semble que les offres au comptant n’ont aucun rapport 
avec le potentiel de livraison des contrats à terme; en effet, les offres des producteurs dépendent plutôt du niveau 
de la demande. Le manque apparent d’arbitrage comptant-terme – du point de vue de la fixation des prix au 
comptant ou à des fins de crainte de livraison – contribue à une plus grande variabilité de la base et à une 
convergence plus faible. 
 
L’élargissement de la variabilité de la base au cours de l’échéance des contrats à terme conduit à deux 
conclusions fondamentales : 

�  La livraison d’un contrat à terme ne se répercute pas sur la valeur du canola (représentée par les offres des 
exploitants de silos-élévateurs dans la zone au pair) pendant l’échéance. En effet, si tel était le cas, la base 
ne serait pas aussi variable quoi qu’elle offrirait une ristourne importante sur le contrat à terme.  
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�  Cette variabilité élevée de la base reflète le manque d’intérêt pour le contrat venant à échéance. En général, 
les offres au comptant seront négociées en fonction du mois de livraison suivant, et l’intérêt en cours ainsi 
que la liquidité du contrat venant à échéance seront assez bas.  

 
L’expérience nous montre que les offres au comptant sont fondées sur la valeur de la demande et sur les prix de 
déclenchement fixes des producteurs. Pendant l’échéance d’un contrat à terme, les offres se font déjà en fonction 
du contrat à terme suivant; ces deux facteurs contribueront à la variabilité de la base pendant l’échéance du 
contrat. Ceci nous montre que ceux qui peuvent effectuer des livraisons en exécution de contrats à terme ne 
déterminent pas les offres d’achat au comptant faites aux agriculteurs en fonction de la livraison des contrats à 
terme – même compte tenu des coûts d’opportunité élevés. 
 

����=  �+$)"#�3"#+)"#�("�,�+#.7"�"$�("�,�"<<%1.1%$-��
("�,.�1&+:")$+)"�("#�1&'$).$#�?�$")3"�1&+).'$#�("�,.�����

Outre les mesures examinées ci-dessus (convergence, corrélations et variabilité de la base), il existe un certain 
nombre d’autres mesures qui sont utiles dans l’évaluation du contrat du canola, notamment en ce qui concerne 
son rôle dans la gestion des risques.  
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L’intérêt en cours (IC) d’un contrat à terme représente le nombre de positions non encore compensées par une 
position à terme opposée, ni livrée, et est souvent considéré comme une indication du niveau de liquidité du 
marché. L’intérêt en cours maximum d’un contrat à terme démontre – ou du moins est indicatif de – l’intérêt 
relatif porté au contrat comme mécanisme de couverture. L’intérêt en cours au premier jour de livraison (PJL) 
indique le niveau d’intérêt pour l’arbitrage entre les valeurs au comptant sous-jacentes et le contrat à terme, et la 
menace de livrer; plus l’intérêt porté à l’arbitrage entre les prix au comptant et le contrat à terme est important, 
plus l’intérêt en cours est élevé au premier jour de livraison. 
 
Observations 

�  Le niveau maximal de l’intérêt en cours s’est maintenu ou a augmenté sur tous les mois du contrat à terme 
à l’exception de celui de septembre qui a accusé une baisse considérable; l’intérêt en cours qui avait atteint 
un maximum de 4 246 contrats en 1998 est tombé à 90 contrats en 2005 pour l’échéance de septembre. 
(Étant donné l’insuffisance de volume et le manque d’intérêt en cours, ainsi que la notion générale selon 
laquelle l’échéance septembre réagit relativement mal au marché au comptant, la BMW a récemment radié 
l’échéance septembre de la cote.) 

�  D’après l’intérêt en cours maximal, l’intérêt le plus grand semble être manifesté pour les échéances 
novembre (50 874 contrats maximum 2005) et janvier (47 544 contrats maximum). Ceci est compatible 
avec les négociations au comptant de canola qui ont tendance a voir transiter plus de canola par le système 
au cours de la première partie de la campagne agricole, avant fin décembre. 

�  L’intérêt en cours au PJL est souvent considéré comme indicatif du niveau d’intérêt pour la notion de 
livraison du contrat. Chaque mois de livraison présente une baisse de l’intérêt en cours au PJL – pour 
certains, spectaculaire. Tandis qu’en 1998, toutes les échéances combinées totalisaient globalement 
22 104 contrats ouverts au premier jour de livraison, en 2005 ce chiffre avait chuté à 5 705 contrats au total 
pour l’ensemble des échéances – un chiffre inquiétant qui correspond à une baisse de 74 % sur sept ans.  

�  La pression exercée sur les livraisons est à son maximum en automne et au tout début de l’hiver, ceci pour 
deux raisons : (1) les producteurs sont impatients de vendre le canola pour couvrir leurs besoins de 
trésorerie et, (2) en automne, la base est à son niveau le plus faible, ce qui donne d’importants incitatifs 



 

�"#$%&'�("#�)%#*+"#�,%-#�.+�/)%0�(+�1.'&,.� �2.#"����.//&)$�#&33.%)"�
 
 
 

 
 
 
       ����������	�	
������
��������
������ 18 

�������������������� ��

financiers aux entreprises céréalières pour livrer leur grain (en négligeant pour un instant les coûts 
d’opportunités qui s’y greffent). Pour cette raison, la baisse considérable de l’intérêt en cours au PJL au 
cours des échéances novembre et janvier devrait inquiéter particulièrement la BMW. 

�  En termes généraux, le manque d’intérêt pour les livraisons de contrats à terme se manifeste par le report 
des positions sur le marché à terme, en avance sur le mois de livraison. D’après les données présentées ci-
dessus, ceci semble confirmer la tendance actuelle du marché du canola. 
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L’analyse des livraisons (y compris les re-livraisons) effectuées sur chaque contrat à terme de canola, les 
échéances de janvier 1998 à novembre 2005 ont affiché une baisse appréciable. Tandis que pendant ce laps de 
temps, les livraisons ont atteint leur maximum au cours de la campagne agricole 2000 à 2001 avec 
28 924 contrats, elles sont tombées à 2 999 contrats au total en 200 à 2005 (baisse contemporaine), soit une chute 
de 90 %. Entre les campagnes agricoles 1998 à 1999 et 2004 à 2005, le total des livraisons annuelles a chuté de 
près de 83 %. 
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Source des données : Bourse des marchandises de Winnipeg. Les totaux mensuels ne sont pas disponibles 
pour la campagne 2005 à 2006. 

 
Comme cela a été suggéré précédemment, la pression la plus forte exercée sur les livraisons se fait sentir au 
cours des premiers mois qui débutent la campagne. La baisse manifeste des livraisons, notamment au cours des 
mois de livraison de novembre et de janvier, donne peut-être une indication de l’augmentation des mesures 
dissuasives grandissantes en matière d’arbitrage entre les prix au comptant et les contrats à terme. 
 
Au cours des dernières années, le pourcentage des livraisons du total des stocks disponibles a également chuté : 
nous sommes passés d’une moyenne annuelle des stocks livrables disponibles de 16 % en 2002 à 5 % en 2005. 
Par conséquent, il est difficile d’avancer l’argument qui veut que la réduction des livraisons est imputable à la 
réduction des stocks de canola disponibles. 
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Enfin, le taux proportionnel le plus élevé des livraisons à terme de canola par rapport à la capacité livrable 
autorisée était de 3,6 % (janvier 2001), et le moins élevé, inférieur à 0,01 % (mai 2005). La tendance – tout 
comme la tendance des livraisons – est vers une baisse proportionnelle des livraisons. 
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Une autre indication de l’utilisation d’un contrat à terme pour des négociations au comptant est le volume des 
échanges contre marchandises physiques (EMP). Il s’agit des transactions à terme se rapportant directement aux 
activités au comptant pouvant générer un intérêt en cours par rapport aux contrats à terme. 
 
Le total du volume annuel des échanges contre marchandises physiques a chuté d’un récent maximum de 
223 401 contrats enregistrés en 2000 à un minimum de 106 267 contrats en 2005, soit une chute de 52 %. Depuis 
l’an 2000, le contrat de septembre a été quasi inexistant dans les activités d’échange contre marchandise 
physique (EMP) et risques de change. Le contrat de novembre a enregistré la baisse la plus marquée des les 
activités EMP, avec une baisse de 91 % depuis 1998. 
 
Le volume des activités EMP en pourcentage des ventes de canola dans le commerce (consommation apparente) 
a chuté pendant la période d’étude d’un maximum de 65 % au cours de la campagne agricole 1997 à 1998 à un 
minimum de 40 % au cours de celle de 2003 à 2004. Ceci est une indication de la diminution de l’intérêt pour le 
marché des contrats à terme comme composante d’un plan de commercialisation. Bien qu’impossible à déter-
miner, on peut supposer que l’achat d’Agricore par l’Union des producteurs de grain Limitée (UGG) en 
novembre 2001, pour former Agricore United, et que la tendance générale à l’utilisation de pipelines com-
merciaux sont les principales forces qui sous-tendent cette diminution proportionnelle des EMP. 
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Une dernière mesure d’évaluation consiste à calculer les volumes de négociations annuels (campagne agricole) 
des contrats à terme et de les comparer au niveau de production canadienne de canola correspondant au cours de 
la même année. Cette analyse suggère que le contrat à terme de canola se négocie entre presque 4 à 8 fois la 
taille de la récolte. Les toutes dernières années affichent le niveau le plus faible, soit 4,96 et 4,28 fois la taille de 
la récolte. Bien que ce ratio ait récemment connu une diminution progressive, il est difficile de formuler des 
conclusions fondées à cet égard. 
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En général, les consultations auprès des producteurs ont confirmé les tendances mise en exergue par l’analyse 
ci-dessus. 
 
Les modalités du contrat à terme et les mécanismes tels que la couverture et les options utilisés pour réduire le 
risque de prix du canola ne sont pas bien compris par nombre de producteurs. Ce en quoi consiste la base est 
également une notion difficile à assimiler. Pour certains, le simple fait de maintenir une présence active sur le 
marché des contrats à terme est considéré comme une forme de spéculation. Les producteurs considèrent ces 
instruments comme s’appliquant davantage à des transactions de grande envergure. Ils observent que les 
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courtiers n’encouragent généralement pas l’utilisation par les agriculteurs du contrat à terme de la BMW comme 
instrument de couverture; ils n’ont pas pour responsabilité de donner une direction ou des conseils commerciaux, 
mais s’occupent plutôt de conduire les négociations. À ce titre, certains ont l’impression de ne pas bénéficier de 
conseils éclairés concernant la prise de décisions commerciales, une situation qui a été exacerbée par la 
suppression des services de vulgarisation provinciaux. Leur observation d’une base élargie, de l’absence d’une 
véritable crainte de livraison et, par conséquent, du manque apparent de convergence ont miné leur confiance 
dans l’utilisation du contrat à terme de la BMW comme couverture. Il convient de noter que parmi les 
producteurs questionnés au cours de cette phase de consultation, aucun n’avait tenté de livrer en exécution d’un 
contrat à terme de la BMW. Enfin, il a été avancé que les contrats à identité préservée (IP) et la tendance à la 
commercialisation du canola en circuit fermé pourraient donner lieu à la suppression de nécessité d’un marché 
de contrats à terme. 
 
Les consultations auprès des négociants (responsables d’entreprises céréalières) a également confirmé les 
tendances générales de la conjoncture du contrat à terme de la BMW. Tous ont indiqué que leur intérêt dans les 
contrats à terme réside principalement (et dans certains, exclusivement) dans les possibilités d’arbitrage et que le 
contrat à livraison différé utilisé couramment dépend du marché/prix des contrats à terme. 
 
Certains des sujets interrogés ont exprimé leur inquiétude quant à la liquidité du contrat à terme de canola; ils ont 
indiqué que les négociations au comptant pratiquées à Vancouver étaient très limitées et en déclin, et qu’elles ne 
reflétaient pas la réalité des transactions d’exportation.  
 
Les négociants ont confirmé que les facteurs déterminants des niveaux de base sont :  

�  La concurrence au niveau local/régional; 

�  La demande en prix fixes (triturateur local et acheteurs hors frontière); 

�  L’approvisionnement (en entrepôt, plus le canola en cours de livraison dans le système) est lié à la 
demande, au stockage et au débit d’extrants (à savoir, les approvisionnements répondent-ils à la demande 
ou sont-ils excédentaires ou déficitaires ?); 

�  Compétition des autres céréales pour la capacité d’ensilage. Il s’agit à la fois du stockage et du débit 
d’extrants – en particulier et plus spécifiquement les céréales de la CCB. 

 
Aucune entreprise céréalière questionnée n’a dit pratiquer l’arbitrage entre marché au comptant et marché à 
terme; en d’autres termes, pas un seul exploitant de silos-élévateurs en position de livrer n’a indiqué que les 
occasions de livraison influencent leur détermination de la base. L’aspect économique des livraisons de contrats 
à terme – arbitrage comptant-terme – fait entrer en ligne de compte tout simplement beaucoup plus que la valeur 
au comptant par opposition au prix des contrats à terme et aux tarifs d’ensilage et de stockage. Pour les 
exploitants de silos-élévateurs, le fait de ne pas pouvoir assurer la manutention d’autres céréales entraîne une 
perte de revenus, une perte de parts de marché (sur le canola et les autres céréales) et une perte d’activités 
commerciales agricoles au profit de la concurrence locale parce qu’ils ne sont pas en mesure d’accepter de 
nouvelles livraisons (céréales différentes). 
 
Les négociants ne veulent pas accepter de livraison de contrats à terme de canola pour trois raisons : (1) ils 
accordent une grande importance au débit d’extrants; (2) ils ne veulent pas compromettre leur aptitude à accepter 
les livraisons de blé de la CCB en encombrant leurs silos-élévateurs; et (3) ils reconnaissent que le canola à 
identité préservée demande une capacité de stockage en accroissement constant. Au fur et à mesure que le 
volume de canola à identité préservée augmente (certains estiment qu’il pourrait représenter jusqu’à 50 % des 
mouvements de canola sur le marché à terme), la crainte de livraison en exécution du contrat à terme de canola à 
la BMW sera diminuée. Les livraisons effectuées par des tiers (agriculteurs ou autres négociants en grains), 
quoique, en théorie, elles soient autorisées et stipulées dans les règlements de la BMW, n’intéressent pas les 
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exploitants de silos-élévateurs pour les mêmes raisons mais aussi pour répondre au besoin d’indemnisations 
accrues. 
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En conclusion, le contrat à terme de canola à la BMW est marqué par de récents antécédents de corrélations 
inférieures à celles du contrat à terme du CBOT portant sur le soja. Bien qu’en termes relatifs, cela se répercute 
assez mal sur le contrat à terme de canola à la BMW, comme mécanisme de couverture du canola, cette 
conclusion est à prendre avec précaution. Les données sur les prix au comptant fournies par la BMW sont 
imparfaites pour toute une variété de raisons (citées ci-dessus) et pourraient fausser l’analyse. Par contre, les 
négociants et producteurs avertis savent intuitivement et comprennent que la corrélation entre les prix au 
comptant et à terme n’est pas aussi élevée que ce qui pourrait être attendu des contrats du� CBOT. 
 
Les corrélations de cette étude affichent une amélioration pendant toute la durée d’une campagne agricole. Ceci 
est perçu comme étant le reflet de l’amélioration d’une base dont les niveaux sont traditionnellement très faibles 
en automne et beaucoup plus élevés au printemps. Non seulement la base est-elle plus forte au printemps, mais il 
y a sur le marché moins de canola à entreposer, une situation qui contribue à un régime d’offres plus sûr; 
autrement dit, les dernières offres d’achat ne reflètent pas nécessairement le coût d’opportunité lié au stockage 
du canola, ni l’incertitude relative sur la durée de stockage du canola; elles reflètent plutôt les valeurs requises 
pour attirer le canola dans le système.  
 
Les entreprises céréalières ne semblent pas pratiquer l’arbitrage entre les prix au comptant et les prix à terme 
comme le font les exploitants de terminaux aux États-Unis. La différence peut résider dans les caractéristiques 
du système de commercialisation des États-Unis où les terminaux gèrent la manutention des céréales pour des 
tiers; le système canadien fonctionne d’une manière sensiblement différente. En outre, le certificat d’expédition 
du CBOT est différent du bon de souscription de la BMW; le certificat d’expédition n’est pas une revendication 
sur le stockage comme l’est ici le certificat de livraison, mais plutôt une revendication sur le débit d’extrants, ce 
que les exploitants de terminaux fournissent de toute façon dans le cadre normal de leurs activités. 
 
L’analyse de la variabilité de la base, si l’on compare les prix à terme du canola à la BMW aux prix à terme du 
soja au CBOT, révèle un risque de prix plus élevé pour la base du canola que pour la base du soja.  
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Les conclusions de l’analyse technique, des consultations auprès des négociants et des consultations 
exploratoires auprès des producteurs ont abouti au développement de deux volets de recommandations visant à 
renforcer la base automnale et à améliorer le contrat à terme de canola à la BMW. Les arguments de fin ayant 
abouti à ces recommandations, les exemples sur la manière de mettre en œuvre les recommandations et la 
réaction des producteurs obtenue lors de la deuxième série d’ateliers de travail consultatifs sont présentés dans 
les sections suivantes.  
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Les niveaux de base extrêmes enregistrés au début de la campagne agricole sont principalement dus à la 
tendance de la communauté productrice à livrer dans le système davantage de canola que ne nécessite le marché 
à ce moment-là, exerçant ainsi une pression sur les capacités de stockage et d’expédition du système. Dans un 
environnement où l’on accorde plus de valeur au débit d’extrants qu’à la capacité de stockage, on constate une 
aversion pour les livraisons à terme; devant des exigences de livraisons excessives, les exploitants de silos-
élévateurs font baisser la base (réduisent les prix) pour indiquer aux producteurs de remettre les livraisons à une 
date ultérieure ou engager des dépenses considérables (ils perçoivent un prix inférieur) pour avoir le droit de 
livrer au moment de la moisson. Malgré cela, pratiquement chaque année, des volumes excessifs de livraisons 
effectuées par les producteurs font chuter la base en période automnale. Plus tard dans l’année, les producteurs 
ont tendance à réagir davantage au prix, et la base se raffermit au fur et à mesure que le marché cherche à 
mobiliser des stocks de canola supplémentaires. Les producteurs ont confirmé qu’ils vendent et livrent les stocks 
de canola excédentaires en automne surtout pour des raisons d’autofinancement, de commodité et de stockage 
chez l’exploitant, notamment parce qu’ils ne veulent pas courir le risque associé à l’entreposage du canola et 
qu’ils ont besoin d’augmenter leur capacité de stockage pour faire place à d’autres céréales. 
 
En tant que groupe, les producteurs ne sont pas très sophistiqués en matière de commercialisation du canola et ne 
font pas toujours attention aux principaux signaux donnés par la base et par les écarts à terme. (S’ils y font 
attention, ils ne sont pas toujours en mesure d’agir en conséquence du fait de considérations financières ou 
d’entreposage, ou de contraintes commerciales associées aux céréales de la CCB).  
 
Ce qui coûte peut-être le plus aux producteurs de canola en matière de gestion des risques est la faiblesse de la 
base à l’automne (donc, coût élevé). Non seulement une base faible représente un coût inutile pour les 
producteurs, mais l’élargissement de la variabilité de la base qui en résulte signifie également une augmentation 
du risque, devant être également considéré comme un coût.  
 
Ainsi, un objectif approprié pourrait être de réduire le risque lié à la base (variabilité) et la faiblesse saisonnière 
en se concentrant sur la réduction des importantes livraisons automnales de canola dans le système de 
manutention des céréales.  
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Il existe d’autres approches au financement agricole qui pourraient être envisagées pour offrir aux producteurs 
les outils appropriés afin de réduire les livraisons de canola à l’automne. L’objectif serait d’encourager les ventes 
au moment des moissons mais pour des positions différées, afin de permettre aux producteurs de tirer profit des 
marchés de frais financiers tout en générant des recettes à l’automne. Non seulement les producteurs pourraient-
ils profiter des prix élevés de printemps, mais les prix d’automne seraient également plus élevés, ce qui au bout 
du compte permettrait d’équilibrer les diverses périodes de livraison. Ceci exigerait de nouveaux mécanismes de 
financement pouvant inclure : des instruments de crédit octroyés par des établissements financiers et des 
acheteurs de canola disposés à fournir des paiements forfaitaires aux producteurs sur la base de contrats de vente 
à livraison différée; d’autres approches aux programmes fédéraux d’avances en espèces; une amélioration de la 
titrisation sur les ventes différées; et des prix davantage liés à ceux du marché offerts par la CCB.  
 
 

=����  �)&7).33"�("�/.%"3"'$#�.'$%1%/-#�(+�#"1$"+)�/)%:-�
 
Il est conseillé aux groupes de producteurs de canola d’approfondir le concept des programmes de 
commercialisation anticipée tel que décrit ci-dessous avec l’objectif éventuel d’établir un cadre et une culture 
aptes à soutenir ce type de protocole de commercialisation. Il est conseillé aux groupes de producteurs de 
canola, en collaboration avec Agriculture et Agroalimentaire Canada, d’examiner les moyens de permettre 
aux producteurs d’utiliser les techniques de commercialisation anticipée proposées en association avec le 
programme de paiements anticipés.  

 
Comme indiqué précédemment, les besoins de trésorerie sont un élément moteur essentiel des décisions 
commerciales des agriculteurs, en particulier en automne (saison des moissons). La plupart des prêts 
d’exploitation et des prêts d’intrants doivent être remboursés à ce moment, de sorte que pour générer les niveaux 
de liquidités requis pour rembourser ou régler ces dettes, les producteurs doivent vendre au moins une partie de 
leur production.  
 
Le programme de paiements anticipés (PPA) existant octroyé par le gouvernement fédéral (par le biais de 
l’établissement financier du producteur) et administré par divers groupes de producteurs fournit des avances de 
fonds aux producteurs de ces cultures. Le PPA pour le canola est administré par la Canadian Canola Growers 
Association. D’après le ministère de l’Agriculture et de l’Agroalimentaire (AAC) : « Le PPA est un programme 
de garantie d’emprunts qui facilite l’accès au crédit des producteurs pendant ou après les récoltes ».  
 
Cette étude a conclu que tout en offrant aux producteurs les liquidités dont ils ont besoin à l’automne, le PPA est 
limité dans son application à la gestion des risques dans le contexte des facteurs décrits ci-dessous.  

�  Le prêt est calculé sur la base de 50 % du prix attendu pour la région du producteur. Il est supposé que ceci 
permet de minimiser les risques du marché associés à l’octroi de l’avance; en effet, la documentation du 
PPA contient une discussion sur les implications d’une baisse éventuelle du prix du marché avant que le 
producteur n’ait eu le temps de vendre sa récolte et de rembourser le prêt. En outre, le prêt doit être 
remboursé au moment de la livraison et de la vente de n’importe quelle récolte de canola.  

�  Le PPA ne tient pas compte d’un éventuel prix bloqué pour livraison différée ce qui ne comporte aucun 
risque au niveau du marché (puisque le prix est fixé), et ne prévoit aucune application à des ventes 
différées spécifiques. Il va sans dire que le prêt pourrait être élargi avec très peu de risques si le programme 
prenait en compte ces types de contrats. 

�  Ces programmes d’avances en espèces, dont l’objet est d’encourager l’« organisation méthodique du 
marché », permettent aux producteurs d’immobiliser leurs stocks en attendant que les prix s’améliorent. 
Toutefois, une amélioration des prix n’est pas souvent vue ou les producteurs n’en profitent pas. De plus, 



 

�"#$%&'�("#�)%#*+"#�,%-#�.+�/)%0�(+�1.'&,.� �2.#"����.//&)$�#&33.%)"�
 
 
 

 
 
 
       ����������	�	
������
��������
������ 24 

�������������������� ��

l’expérience a montré que la portée de ces programmes est trop limitée pour pouvoir freiner le flux des 
ventes et livraisons de produits agricoles à l’automne qui contribuent dans une large mesure à la diminution 
des prix (affaiblissement de la base). 

�  Le règlement du PPA actuellement en vigueur stipule que les producteurs doivent rembourser toute avance 
non réglée au moment de la vente de la marchandise sous-jacente. Ainsi, les producteurs seront obligés de 
vendre le canola (et d’en effectuer la livraison physique) à l’automne avant de prendre une avance de 
fonds. Les livraisons automnales sont considérables (comme l’indique cette étude) et les avances sont 
prises sur les ventes et livraisons ultérieures. 

 
 
Le concept du Programme d’avances du secteur privé (PASP) 
 
On pourrait élaborer des programmes contractuels exploités et administrés par le secteur privé qui permettraient 
aux producteurs de profiter de la conjoncture du marché qui leur offre la possibilité de percevoir une prime pour 
livraison ultérieure (différée), tout en percevant des avances en espèces à l’automne. De cette façon, les 
programmes de paiements anticipés du secteur privé pourraient être directement reliés aux ventes différées 
confirmées. Les avances de fonds obtenues par le biais de ces programmes pourraient permettre aux producteurs 
de vendre leur canola (ou, le cas échéant, d’autres cultures) au moment de la récolté, en immobilisant le prix 
pour la livraison physique différée. Ils pourraient percevoir une partie de la valeur de la vente au moment où elle 
s’effectue, et la différence à une date ultérieure lorsque la livraison physique se fait. 
 
Il faudrait également étudier les moyens de titriser ces transactions. Les acheteurs de canola ou les 
établissements financiers qui accordent ces avances contractuelles auront besoin d’une sorte de garantie pour 
leur permettre d’octroyer l’avance en fonction du grain entreposé chez l’exploitant et sur la base d’un contrat à 
livraison différée. (Il peut s’agit d’une garantie offerte par le concept de la chambre de compensation agricole 
qui fait l’objet d’une étude approfondie menée par la Western Barley Growers Association, avec l’appui du 
Programme de gestion des risques du secteur privé d’Agriculture Canada.) 
 
Ceux qui sont à l’origine de ces programmes pourraient inclure des compagnies céréalières et négociants en 
grains, ainsi que des triturateurs. Les sociétés spécialisées dans les sciences de la vie (telles que Dow et 
Monsanto) peuvent jouer un rôle dans ce type de programme étant donné qu’elles interviennent de manière 
croissante dans les programmes d’approvisionnement en boucle fermée, de transformation et de distribution. 
D’autres organisations sont également susceptibles de jouer un rôle dans ce type de programmes, notamment la 
Commission canadienne des grains et d’autres organismes qui peuvent intervenir dans la titrisation des 
transactions3. 
 
Veuillez consulter l’Annexe B pour une comparaison des caractéristiques et des arguments pour et contre 
concernant le programme proposé par rapport aux mécanismes existants d’établissement des prix à 
terme/livraison différée et au programme de paiements anticipés offert par le gouvernement. 
 
L’exemple suivant permet d’identifier et de décrire les étapes et acteurs éventuels susceptibles d’intervenir dans 
le programme : 

1. Le 1er octobre, un producteur vend 500 tonnes de canola à une entreprise céréalière en fonction d’un contrat 
à livraison différée pour livraison au cours de la deuxième quinzaine du mois de mai. Au lieu de percevoir 
le prix au comptant de 260 $ la tonne, par exemple, le contrat à livraison différée offre 300 $ la tonne; sur 

                                                           
3 Bien que cette analyse ait pour objectif le canola, les producteurs de n’importe quelle autre culture pourraient tirer profit de 
ce type de programme. Par exemple, les producteurs de céréales de la CCB pourraient profiter de ces programmes si la CCB 
venait à offrir des prix différés pour tirer parti de possibilités d’établissement de prix différés. 
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500 tonnes, cela représente 150 000 $, soit une différence de 20 000 $ pour le producteur (40 $ la tonne ou 
0,91 $ le boisseau). 

On peut envisager une autre approche selon laquelle le producteur vend 500� tonnes de contrats à terme de 
canola à livraison différée (soit 25 contrats). Ensuite, il pourrait également immobiliser sa base à une date 
ultérieure. Bien que l’incidence nette sur le producteur serait la même, les modalités et les exigences en 
matière de garantie seraient quelque peu différentes avec l’établissement financier. 

2. L’entreprise céréalière se couvre sur le marché à terme pour les achats effectués auprès du producteur de 
manière traditionnelle. 

3. Le producteur transmet le contrat de ventes confirmé à son établissement financier comme preuve de vente 
et de son obligation de livrer au prix de 300 $ la tonne, en justifiant par des documents qu’il percevra 
150 000 $ au total pour la vente du canola. Il est possible que le producteur soit également obligé de 
prouver ou de justifier par des documents qu’il dispose d’installations de stockage adéquates pour le canola 
et qu’il doive indiquer l’emplacement exact du canola et autoriser la surveillance périodique du grain 
entreposé. 

4. L’établissement financier ou le producteur garantit la transaction en enregistrant celle-ci auprès de la 
chambre de compensation agricole ou par le biais d’un autre processus prescrit répondant aux exigences en 
matière de garantie. (Il faut noter que les entreprises céréalières ou conditionneurs de grains pourraient 
également faire parvenir l’argent en espèces au producteur.) Pour les besoins de cet exemple, il est supposé 
que les frais de titrisation sont supportés par le producteur et se chiffrent à 0,50 $ la tonne (soit, 250 $ dans 
cet exemple). 

5. Une fois que le contrat de vente et les documents du producteur auront été transmis à la satisfaction de 
l’établissement financier, celui-ci remet au producteur, à titre d’avance, une proportion déterminée de la 
valeur de la vente visée par le contrat; dans cet exemple, nous présumerons que cette proportion représente 
80� % de la valeur du contrat. Cela serait équivalent à une avance de 120 000 $. Il est supposé qu’au moins 
une partie de cet argent servirait à liquider ou à diminuer l’endettement; si c’est l’établissement financier 
du producteur qui fournit l’avance, la réduction de l’endettement pourrait être obligatoire. 

La proportion pertinente ou acceptée de la valeur contractuelle qui serait attribuée à titre d’avance n’a pas 
été déterminée. Cela dit, l’objectif de ce programme est d’avancer autant d’argent que possible au 
producteur sur la base des ventes confirmées. Tandis que les prêts et autres avances de fonds (telles que les 
programmes fédéraux d’avances en espèces) offrent des avances proportionnelles moins élevées (50 % par 
exemple), ce en raison des incertitudes et des risques inhérents au marché, ce programme pourrait offrir 
une plus grande proportion de la valeur du grain puisque les risques du marché sont inexistants. 

6. Les intérêts à payer sur les fonds avancés sont calculés en fonction d’un taux d’intérêt réglementaire ou 
négocié; dans cet exemple, nous supposons un taux d’intérêt de 6 %. Dans cet exemple, cela représente des 
frais d’intérêt totaux d’environ 4 550 $. 

7. Le résultat net pour le producteur est un supplément de revenus de 20 000 $ sur la vente de ses céréales au 
moment de la récolte à un coût de 4 800 $ (250 $ + 4 550 $), plus (le cas échéant) les coûts de gestion liés 
au stockage du canola (c.-à-d. l’aération). Dans cet exemple, l’avantage net (dans l’hypothèse où il n’aurait 
pas de coûts d’entreposage4) se monte à 15 200 $ (30,40 $ la tonne, ou 0,69 $ le boisseau). De plus, cette 
formule peut offrir des avantages supplémentaires tels que la réduction des coûts de financement par 
l’adoption d’un d’intérêt inférieur. 

                                                           
4 Aucun coût de stockage n’est pris en compte car il est supposé que les producteurs on déjà à leur disposition des 
installations d’entreposage chez l’exploitant. Toutefois, nous reconnaissons que certains producteurs seront peut-être obligés 
d’investir dans l’ajout de capacités de stockage supplémentaires. 
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Dans le cas où ce type de programme bénéficierait d’une acceptation considérable, cela se traduirait par des 
avantages complémentaires tenant à l’amélioration des valeurs marchandes pour les céréales n’ayant pas 
fait l’objet d’un contrat. 

 
Les programmes d’avances proposés ici diffèreraient des programmes fédéraux d’avances en espèces pour les 
raisons suivantes : 

�  Encouragement de techniques de commercialisation plus perfectionnées; 

�  Mise à disposition de sommes d’argent proportionnellement plus importantes à l’automne; 

�  Impact positif sur les prix du marché (y compris pour les céréales non contractuelles), c.-à-d., renforcement 
des niveaux de la base au comptant. 

 
Ce type de programme d’avances pourrait également être appliqué à d’autres marchandises. 
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Le concept du PASP a été appuyé en principe par les producteurs de canola ayant participé à la deuxième série 
de consultations. Les avantages essentiels de ce programme sont apparus comme étant la souplesse offerte par le 
contrat, la disponibilité d’un outil supplémentaire pour assurer la gestion des risques de prix, et la possibilité de 
répartir les livraisons sur l’année pour répondre aux besoins de trésorerie et de tirer le meilleur parti des prix à 
terme. 
 
Le processus de consultation des producteurs a mis en relief plusieurs raisons pour lesquelles le PPA, tel qu’il est 
conçu actuellement, ne semble pas jouir d’une forte acceptation auprès des producteurs de canola, sauf la partie 
sans intérêt. La limite de 250 000 $ du PPA et celle de 50 000 $ sur la portion exonérée d’intérêt sont à l’origine 
d’un mécontentement constant qui ne cesse de croître, en particulier auprès des producteurs les plus importants 
en raison du remembrement et de l’expansion des exploitations. Parmi les autres questions évoquées, citons le 
manque apparent d’avantages associés à la portion exonérée d’intérêt, la nécessité de devoir traiter avec de 
multiples organismes pour différentes variétés de céréales, les frais de demandes relativement élevés pour le 
canola (par rapport aux céréales de la CCB) et les retards dans la réception des paiements.  
 
Ce PASP aurait pour effet de résoudre le problème fondamental dont le Programme de paiements anticipés 
(PPA) est affligé, à savoir le fait de ne pas spécifier une date de livraison à terme assortie d’incitatifs pour le 
faire tenir jusqu’à cette date. Au moment de la rédaction de ce document, le règlement du PPA stipule que les 
premières céréales liquidées doivent être utilisées pour rembourser le PPA. Le PASP pose également la question 
des limites d’admissibilité associées au PPA. Le PASP n’aurait probablement pas de limites et correspondrait 
mieux aux besoins en liquidités des producteurs plus importants.  
 
Une forte préoccupation à l’égard à la fois du PPA et du PASP proposé concerne les mécanismes de ces 
programmes qui sont en fin de compte des moyens d’utiliser les gains futurs du producteur, augmentant ainsi sa 
dépendance à l’égard de l’endettement. 
 
La décision de souscrire un contrat PASP ne ferait pas obstacle ni ne remplacerait la décision de reporter le 
contrat au printemps pour la livraison ultérieure de cette culture.  
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De l’avis des producteurs consultés, le PASP viendrait en complément des contrats à livraison différée en 
vigueur qui sont souscrits bien avant les récoltes et assujettis aux risques liés aux pertes de récoltes. L’exemple le 
plus récent est celui des gelées d’août 2004 ayant sévi en Saskatchewan. Il a été suggéré que le PASP pourrait 
particulièrement intéresser ceux qui vendent un pourcentage élevé de leur récolte à l’automne du fait des 
pressions exercées par le manque de liquidités. 
 
Le PASP pourrait fonctionner en remplacement d’une ligne de crédit d’exploitation que beaucoup de 
producteurs peuvent ne pas être en mesure d’obtenir auprès de leurs établissements financiers en raison de leur 
situation financière précaire. Les exploitants qui dépendent fortement du crédit commercial, y compris les plus 
jeunes en pleine expansion, qui ont atteint la limite de leur ligne de crédit d’exploitation pourraient bénéficier 
particulièrement du PASP. En effet, ce sont probablement eux qui sont davantage susceptibles d’être affectés par 
les pressions exercées par les livraisons d’automne. 
 
L’aptitude d’un exploitant à obtenir des crédits d’exploitation dépend de son degré de capitalisation. Les 
producteurs bien capitalisés disposent de capacités d’emprunt et bénéficient d’économies d’intrants car ils 
peuvent se permettre d’attendre que les prix s’améliorent avant de s’engager. Par comparaison, les producteurs 
qui ne sont pas bien capitalisés sont défavorisés aux deux points de vue, ce qui polarise encore plus la 
profitabilité de ces deux groupes. 
 
Les gestionnaires plus performants, reconnus par les établissements financiers, étaient en mesure de bénéficier 
d’un financement bancaire en augmentant au besoin la valeur des stocks, et ne voyaient pas de justification à 
l’introduction d’un programme supplémentaire à moins que celui-ci n’offre un avantage manifeste au niveau des 
coûts.  
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La majorité des producteurs consultés ont manifesté un intérêt pour l’utilisation de ce mécanisme au moins pour 
une partie de leur récolte de canola comprise dans la fourchette des mois de livraison allant de décembre à août. 
En moyenne, ils s’attendraient à percevoir à l’avance environ 75 % du prix d’achat et les 25 % restants à la 
livraison. Pour moins que cela, on estime que le programme ne présenterait aucun avantage par rapport au 
programme actuellement offert par le gouvernement, et plus important encore, que l’avance fournie ne vaudrait 
pas les coûts et le temps supplémentaire requis.  
 
L’une des caractéristiques essentielles du PASP devrait être l’émission presque instantanée du chèque de 
l’avance. Ces producteurs ne seraient pas disposés à attendre pendant plusieurs semaines pour recevoir leur 
chèque. Fondamentalement, c’est dans la remise immédiate de l’argent que réside l’attrait des ventes au 
comptant proprement dites.  
 
Plusieurs conditions qui jouent un rôle dans la décision d’utiliser cet instrument ont été identifiées : 

�  Le prix contractuel convenu, par rapport aux prix à terme et au comptant actuellement en vigueur 

�  La disponibilité des moyens d’entreposage 

�  La qualité des récoltes et le risque de stockage corrélatif 

�  Les coûts :  

-  Les intérêts et les droits de demande, par rapport au financement bancaire classique 

-  Les coûts de stockage, surtout si des investissements ont dû être consentis pour se doter d’installations 
de stockage/d’aération de pointe ou de systèmes de séchage. En général, ceux qui bénéficient d’une 



 

�"#$%&'�("#�)%#*+"#�,%-#�.+�/)%0�(+�1.'&,.� �2.#"����.//&)$�#&33.%)"�
 
 
 

 
 
 
       ����������	�	
������
��������
������ 28 

�������������������� ��

capacité de stockage estiment que leurs systèmes répondent à leurs besoins et qu’ils ne sont pas un 
facteur déterminant dans la négociation des contrats à livraison différée. 

-  Les coûts et le travail additionnels liés à la manutention du grain nécessaires pour récolter, remplir les 
cellules, vider les cellules et transporter le grain. Le canola doit être brassé en moyenne tous les trois 
mois s’il est entreposé chez l’exploitant. Le coût (perte) associé au brassage du grain doit être pris en 
considération car chaque fois que le grain est brassé, il se fendille légèrement. 

-  L’assurance 

-  Le coût d’opportunité si le prix contractuel s’avère être plus bas que le prix au comptant à la livraison; 
et 

�  Les avantages nets économiques attendus pour justifier la viabilité commerciale de l’investissement réalisé 
en matière de stockage requis pour appuyer l’adoption de ce type de contrat. 

 
Selon l’opinion des producteurs de canola consultés, les inquiétudes ou les lacunes prévisibles à l’égard du 
concept de PASP sont imputables à un certain nombre de facteurs au delà du coût, par rapport aux avantages 
anticipés. Ces questions à leur tour peuvent avoir des répercussions sur l’acceptation du programme et 
notamment inclure : 

�  La réticence à devoir traiter avec la tierce partie chargée d’administrer l’avance; 

�  L’inquiétude que ceci n’incite le gouvernement à reporter la responsabilité du Programme de paiements 
anticipés sur le secteur privé et se retirer du programme, et par conséquent mettre fin aux garanties et à la 
partie de l’avance qui ne comporte pas d’intérêts; 

�  L’impression que le contrat peut s’avérer avantageux les deux ou trois premières années, mais une fois le 
producteur « séduit », cet avantage sur le marché disparaît; 

�  L’impression que le système actuel donne des signaux aux négociants avisés dont ils peuvent et 
effectivement n’hésitent pas à tirer parti. Si la base venait à s’aplanir en cours d’année, ces négociants ne 
pourraient pas tirer parti des niveaux de base extrêmes dont ils jouissent actuellement. Le fait qu’il y ait 
une certaine concurrence est une chose saine, mais si toutes ou la plupart des entreprises se mettent à offrir 
le programme, les avantages pour les producteurs individuels s’en trouveraient amoindris. En effet, les 
producteurs cherchent à optimiser leurs opportunités commerciales, et pas seulement le prix. 

 
Une question a été soulevée concernant les possibilités de négociation de ces contrats et pour savoir si ces 
derniers offraient ou non des opportunités de spéculation. 
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Sur le point de la préférence donnée à un prestataire éventuel de ce type de contrat, l’opinion a été nettement 
partagée. En fin de compte, cela dépendrait entièrement de qui serait en mesure d’offrir le meilleur prix. Pour 
certains, le fait de faire appel à plusieurs prestataires aurait pour effet d’accroître la concurrence et de faire chuter 
les coûts. Pour d’autres, il vaudrait mieux faire entrer le contrat dans le champ des mécanismes de livraison 
existants du PPA, connus de tous, surtout si le PASP cible les agriculteurs en difficultés financières dont certains 
peuvent être considérés comme des gestionnaires moins performants. Les avantages d’un contrat administré par 
une entité en association avec le PPA seraient qu’un tel contrat contribue à réduire les risques d’abus (liés au 
nantissement des mêmes stocks) et qu’il n’exige pas de faire appel à une autre entité administrative. La 
simplicité et le fait d’éviter d’utiliser un autre intermédiaire sont apparus comme les facteurs clés de la réussite 
dans l’exécution de ce type de programme. Mais face à l’argument selon lequel une seule entité pouvait fournir 
les avances (en vertu du PPA), les participants avaient du mal à voir comment le PASP pouvait fonctionner en 
tandem avec le PPA et ont précisé que les deux programmes ne devaient pas se faire concurrence. 
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En guise d’observation générale, il faut souligner que les directeurs de comptes des banques avec qui les 
producteurs sont appelés à travailler ne sont pas considérés comme ayant une très bonne connaissance du marché 
des contrats à terme ou des mécanismes de prix du canola. Ils ont tendance à évaluer la culture en fonction du 
prix au comptant du jour même, plutôt que d’essayer de comprendre vraiment les nuances des marchés et la 
valeur potentielle pouvant être réalisée. De plus, un producteur connu pour ses négociations de contrats à terme 
est considéré comme un spéculateur, et donc comme un risque compromettant. La distinction a été faite entre un 
producteur/négociant (qui a l’intention de vendre le grain entreposé dans ses cellules) et un spéculateur (qui 
négocie sans posséder de grain entreposé). Tout programme de paiements anticipés du secteur privé, quelle que 
soit l’entité qui offre l’avance, pourrait apporter une solution à ces questions puisque les recettes futures sont 
déterminées et garanties.  
 
Il a été souligné que, dans de nombreux lieux ruraux l’industrie bancaire s’est désengagée du financement des 
exploitations agricoles et que de nombreuses succursales n’ont plus de directeur chargé des affaires agricoles 
local. Les participants ont estimé que si les établissements financiers acceptaient d’offrir le PASP, ils seraient 
obligés de s’engager à faire revenir les directeurs locaux ayant des compétences en matière agricole. 
 
L’inconvénient d’avoir une seule entité assurant la prestation de ce programme, surtout s’il s’agit d’une banque, 
est que le client serait encore plus lié à cet organisme prêteur. Pour illustrer cette résistance, certains producteurs 
estiment que l’impératif actuel qui consiste à faire approuver le PPA par un établissement financier équivaut à 
une insulte, car ils voient cela comme un appui plutôt qu’un prêt proprement dit. C’est pourquoi ils préfèreraient 
que ce soit l’entreprise céréalière qui gère le programme.  
 
Un producteur a suggéré que l’implication de Financement agricole Canada (FAC) pouvait être un choix tout 
indiqué car cette agence gouvernementale avait déjà pour mission d’appuyer les programmes agricoles. Cette 
agence pourrait jouer un rôle dans la mise en œuvre du PASP, sans pour autant être obligée d’en assurer 
l’exécution à long terme. 
 
Les entreprises céréalières/triturateurs pourraient offrir le PASP comme service à leurs clients et comme un 
incitatif pour mobiliser le canola. D’après certains producteurs, toutefois, il est improbable que ce type de contrat 
offert par une quelconque entreprise céréalière puisse, à lui seul, mobiliser les activités commerciales des 
producteurs. Les raisons qui motivent la décision de faire appel à un fournisseur ou acheteur sont complexes et 
reposent sur de nombreux facteurs dont, entres autres, les options contractuelles qui ne sont qu’un élément de 
l’offre de services/prix. Le fait d’offrir ce type de contrat à des producteurs privilégiés peut être interprété 
comme une forme de favoritisme. En théorie, on estime que les entreprises céréalières ne veulent pas être 
perçues comme telles, mais en pratique, on sait très bien que différents niveaux de base sont quand même offerts 
à différents agriculteurs, en fonction des liens historiques. 
 
Du point de vue du producteur, l’inconvénient principal à laisser une entreprise céréalière offrir ce type de 
contrat est que l’entreprise saurait exactement à quelles livraisons elle doit s’attendre, et par conséquent pourrait 
en profiter pour manipuler les prix. Le contrat « engagerait » un producteur à vendre à cette entreprise céréalière, 
ce qui aurait pour effet d’entraver dans une certaine mesure la concurrence saine autour de cette culture 
céréalière tout en offrant au vendeur une opportunité dans la détermination des prix. Il a été noté dans le rapport, 
et les producteurs ont reconnu, que la concurrence au sein du réseau de manutention des grains avait diminué de 
manière significative au cours des quelques dernières années et que l’environnement commercial pour le canola 
avait subi une transformation en conséquence.  
 
En ce qui concerne la possibilité pour les entreprises céréalières d’offrir le contrat PASP, on pourrait aussi 
craindre que les entreprises céréalières n’essayent de lier le contrat aux ventes d’intrants au printemps. En effet, 
non seulement sauraient-elles exactement quand les paiements des intrants seraient exigibles, mais elles 
connaîtraient aussi la date à laquelle les livraisons seraient effectuées pour libérer des capitaux. Le même 
principe pourrait s’appliquer aux besoins éventuels de liquidités pour les dépenses telles que les paiements de 
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TPS (taxes sur les produits et services). Certains ont exprimé la crainte que si ce type de contrat était offert par 
toutes les entreprises et si la variabilité de la base déclinait globalement, la détermination des prix du canola 
pourrait, en effet, donner lieu à une collusion. De plus, les coûts de prestation du programme pourraient être 
reportés sur la base, ce qui occulterait encore plus la capacité à réagir aux signaux donnés par le marché. Le 
jumelage avec les approvisionnements en intrants, l’achat de cette culture en particulier et le financement sont 
apparus comme étant assimilables à un système de production en boucle fermée vers lequel nombre de 
producteurs semblent converger. 
 
Certains ont averti que les programmes de crédit et de prêts offerts par le secteur privé (entreprises 
céréalières/fournisseurs d’intrants, et établissements semenciers) ne devraient pas se chevaucher.  
 
La variabilité de la base entre les acheteurs au niveau local et à un certain point dans le temps est apparue comme 
reflétant un marché sain. Toutefois, au fur et à mesure que les entreprises céréalières se concentrent davantage 
sur le débit et la rotation des stocks, elles devront théoriquement se montrer plus agressives face à la concurrence 
pour mobiliser le grain. Un débit plus élevé est également l’occasion pour les producteurs de partager les profits 
accrus qui découlent du volume en mettant à disposition (contre rémunération) la capacité d’entreposage requise 
chez l’exploitant pour soutenir les taux de rotation en augmentation dans le réseau. Une question a été soulevée 
par les groupes qui se demandent si la capacité d’entreposage du réseau est moins importante aujourd’hui, du fait 
du regroupement du grain par les entreprises céréalières, et s’il y a moins de silos de collecte. Le sentiment 
général était que la capacité de stockage n’avait probablement pas diminué mais que la priorité avait été donnée 
au débit. Le mécanisme du PASP favorise l’idée d’entreposage chez l’exploitant. Comme souligné 
précédemment, les entreprises céréalières pourraient théoriquement bénéficier de l’acceptation du contrat car 
celui-ci leur permettrait de connaître à l’avance le volume exact sous contrat, ainsi que le prix convenu, ce qui 
leur permettrait également de mieux gérer leurs ventes. Les contrats à terme sur écart (base), à eux seuls, ne 
peuvent pas fournir un tel degré de garantie.  
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Les groupes de producteurs de canola devraient s’efforcer de développer un système de titrisation des 
transactions, des avances en espèces et des stocks pouvant être utilisé en combinaison avec des contrats à 
livraison différée offrant des avances de fonds. 
 
L’industrie du canola (comme d’autres marchandises) pourrait bénéficier d’une amélioration du financement sur 
stocks. La recommandation concernant le Programme d’avances du secteur privé et le Programme fédéral de 
paiements anticipés (tous deux présentés ci-dessus) a donné lieu à une autre recommandation qui suggère 
d’analyser et de mettre en œuvre la titrisation des stocks. Ceci pourrait également s’appliquer aux stocks liés aux 
livraisons futures. 
 
Que le producteur fasse un emprunt auprès de son établissement financier ou qu’il obtienne une avance en 
espèces (soit par le biais du secteur privé ou du PPA), les montants et coûts (intérêt) de financement en valeur 
absolue pourraient être améliorés si les stocks étaient garantis.  
 
Une initiative pouvant faciliter l’apport de cette garantie supplémentaire s’inscrit dans le concept de la chambre 
de compensation agricole qui fait actuellement l’objet d’une étude menée par la Western Canadian Barley 
Growers Association dont le financement est assuré par le Partenariat avec le secteur privé pour la gestion des 
risques (PSPGR). Voici les points saillants de cette initiative : 

�  Offrir une entité et une structure commerciale garantissant le paiement et la livraison, normaliser les règles 
et évaluer et gérer le risque. 
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�  Gérer le risque transactionnel entre les parties opposées contrairement aux systèmes qui tentent de garantir 
l’intégrité financière des parties opposées par le biais du cautionnement, de l’assurance et autres formes de 
titrisation. 

�  Le système de liquidation des contrats est considéré comme étant plus sûr et moins onéreux que toute autre 
technique de minimisation des risques; il est largement utilisé par nombre d’industries fondées sur les 
produits primaires. 

 
Le concept de la chambre de compensation agricole a pour objectif de garantir les transactions, mais il ne semble 
pas garantir les stocks. Autrement dit, ce concept offre un soutien assuré aux transactions à livraison différée où 
aucun paiement n’est effectué avant la prise de livraison des marchandises physiques. Si la partie opposée à la 
transaction manque à ses engagements (le vendeur, par exemple), l’autre partie (l’acheteur) est indemnisée pour 
tout changement de prix du marché de la marchandise sous-jacente (si le prix dépasse celui de la transaction, 
l’acheteur reçoit la différence). 
 
Pour que le programme de la chambre de compensation agricole fonctionne avec le programme recommandé par 
cette analyse, il faudrait qu’il puisse couvrir les avances effectuées sur la vente du grain en souffrance ainsi que 
toute fluctuation défavorable du prix du marché. 
 
Il faudrait que la version améliorée de la titrisation des stocks entreposés chez l’exploitant puisse offrir des 
banques et autres établissements financiers représentant un risque inhérent relativement bas et une confiance 
accrue pour offrir des prêts de commercialisation aux producteurs (qui répondent aux critères requis) qui ont 
passé des contrats de ventes différées. 
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D’une façon générale, les producteurs consultés ont déclaré que la titrisation de leurs stocks afin de tirer parti du 
programme d’avances du secteur privé qui a été proposé et de la proposition de modification du PPA serait 
difficile à réaliser.  
 
Beaucoup ne savaient pas comment la titrisation allait fonctionner et en quoi elle diffèrerait d’une banque qui 
utilise les stocks à titre de garantie à l’égard d’une ligne de crédit d’exploitation. Il convient de faire la 
distinction entre la titrisation de la transaction et/ou la titrisation des stocks.  
 
Aux yeux de beaucoup, il existe aujourd’hui suffisamment de mécanismes sur le marché qui rendent la titrisation 
inutile, même pour en appui des programmes d’avances.  
 
Le facteur clé de la résistance à la titrisation a porté sur les producteurs ayant des rapports de confiance établis 
avec les acheteurs de grains qui estimaient qu’ils subventionneraient en quelque sorte ceux qui ne jouissaient pas 
de tels rapports de confiance mais étaient désireux de participer à ce type d’ententes contractuelles. 
 
Il a été suggéré que les gestionnaires les moins avisés seraient les plus propices à faire un usage abusif du 
système, et par conséquent auraient le plus besoin de la titrisation. 
 
L’autre principale préoccupation émane des coûts de titrisation, et de la réticence à impliquer une autre entité au 
processus commercial. Les participants ont reconnu que les coûts de titrisation devraient refléter le risque 
encouru, par exemple canola de qualité inférieure, vols de grains, etc. En outre, si la titrisation signifiait 
l’affectation de cellules particulières, on tient pour acquis qu’il faudrait verrouiller et inspecter les cellules, ce 
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qui augmenterait davantage les coûts, chose inacceptable à leurs yeux.5 Les participants estiment presque 
unanimement que le mécanisme en question pourrait fonctionner de manière efficace sur un principe de 
confiance ou d’intégrité, comme dans le cas d’autres d’engagements contractuels. Le vendeur s’engagerait à 
vendre une quantité de canola déterminée à un grade de grain particulier et serait convaincu de pouvoir livrer le 
canola à la date requise, ce en fonction de la capacité de stockage et du réseau, et bien entendu, de la qualité du 
canola initialement mis en cellule. Si le canola est détérioré, ou si le vendeur s’est engagé à livrer un volume de 
grain qu’il n’a pas, dans le seul but d’empocher l’avance, on pourra exercer des recours contractuels tels que des 
rabais fixés d’avance ou des amendes, ou au pire déposer des accusations de fraude contre lui si la culture a été 
représentée de manière inexacte ou exagérée. 
 
Il ne fait aucun doute que les producteurs veulent pouvoir continuer d’assurer la gestion de leur capacité de 
stockage (c.-à-d. pouvoir brasser le canola dans une cellule donnée ou le déplacer d’une cellule à l’autre) surtout 
s’ils se sont engagés à livrer une quantité spécifique de grain. De plus, un vendeur se trouvant en défaut de 
livraison serait considéré comme un risque, empêchant ainsi l’acheteur d’offrir le contrat à l’avenir. 
 
L’aspect pratique lié à l’affectation de cellules particulières pour des contrats à livraison différée constitue 
également un facteur déterminant. Les producteurs peuvent vouloir déplacer une certaine quantité de grain ou 
prélever du canola de certaines cellules pour livraison plus précoce afin d’assurer la gestion des risques liés au 
stockage. En outre, si un producteur important possède des niveaux différents de qualité de canola entreposé 
dans des cellules variées, il peut choisir de décider lui-même quelle qualité de canola il livrera à l’acheteur pour 
satisfaire au mieux les diverses exigences de qualité des divers contrats alors que les dates de livraison 
approchent, ou même de rembourser le PPA. 
 
Tout avantage lié à la titrisation devrait être clairement démontré aux producteurs de canola (c.-à-d., ont-ils 
obtenu un taux d’intérêt inférieur, un prix global supérieur, un pourcentage supérieur de la valeur de la récolte 
anticipée, ou un plafond plus élevé dans le cas du PPA), afin de justifier le concept en question. Il conviendrait 
d’évaluer ces avantages par rapport aux coûts de titrisation et l’effort requis de mise en œuvre. La capacité à 
titriser en fonction de la qualité du réseau de stockage peut également être un facteur déterminant. 
 
 

                                                           
5 Remarque : en vertu du concept de la chambre de compensation agricole, aucune inspection n’est apparemment requise. 
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Le groupe des producteurs de canola devraient encourager la CCB à modifier les mécanismes d’établissement 
des prix et de livraison afin d’accorder aux producteurs la souplesse et les incitatifs pour (1) augmenter les 
livraisons automnales et (2) effectuer les livraisons plus tard dans la campagne agricole. Ceci devrait être 
communiqué à la fois au moyen d’une lettre et d’une entrevue personnelle.  
 
Les procédures d’approvisionnement et de paiement des producteurs de la CCB (Commission canadienne du blé) 
accentuent la pression exercée sur les cultures ne relevant pas de cette dernière, notamment le canola, 
relativement à la génération de recettes. Ceci tend à exacerber la pression exercée sur la base, surtout à 
l’automne, augmentant les coûts de commercialisation du canola (une base automnale faible oblige les 
producteurs à faire face à des coûts de manutention et de stockage élevés). 
 
Les procédures d’approvisionnement auxquelles la CCB doit se conformer ne permettent pas aux producteurs de 
céréales relevant de la CCB de tirer parti des options de prix du marché. Autrement dit, les producteurs ne 
peuvent pas réagir aux signaux du marché comme ils le font pour les cultures. 
 
Bien que la CCB offre désormais un large éventail de prix aux producteurs, ces derniers paraissent décidés à 
offrir des alternatives de tarification uniquement et n’envisagent pas un plus large éventail d’options de livraison 
(en dehors de certaines possibilités très limitées) ou la capacité de reporter les livraisons pour récupérer les frais 
de mise en marché. 
 
Veuillez consulter l’Annexe C pour la description du mandat de commercialisation de la CCB relatif à cette 
étude. 
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La recommandation de la CCB a reçu l’agrément général des producteurs consultés mais a soulevé peu de 
discussions. Les producteurs estiment qu’elle contribuerait à diminuer la pression exercée sur certains 
exploitants pour livrer à l’automne, mais qu’elle n’aurait aucune répercussion sur ceux qui ne sont pas affectés 
par la pression pour subvenir à leurs besoins de trésorerie. En général, les producteurs ont reconnu la nécessité 
d’examiner ces changements aux programmes du point de vue agro-global et que les trois recommandations 
précédentes devraient s’appliquer à toutes les cultures et pas seulement au canola. Ceci se traduirait par une 
organisation plus méthodique du marché. Pour ce qui est de la réforme de la CCB, les producteurs ont souligné 
que le blé et le canola devraient fonctionner en vertu d’un ensemble de règles semblables pour que le marché 
puisse fonctionner correctement. Il convient de noter que ces consultations ont été réalisées aux alentours des 
élections fédérales de 2006 et que l’une des promesses de la campagne menée par le Parti conservateur était 
d’« encourager la participation volontaire des producteurs de céréales à la Commission canadienne du blé ». 
Dans cette perspective, le thème principal de la discussion s’est focalisé particulièrement sur la viabilité de cette 
promesse, sur des idées concernant les caractéristiques de cette nouvelle entité, sur le besoin d’harmonisation 
avec les États-Unis, sur des questions commerciales, et sur la faisabilité de la recommandation elle-même. 
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Caractéristiques essentielles de la structure de l’industrie relativement à l’efficacité d’un contrat à terme : 

�  L’intégration verticale (fusions) au sein du secteur de manutention et de transformation du grain de l’Ouest 
canadien a très probablement contribué à la diminution du volume des opérations sur les contrats à terme 
de canola tout comme à celle du volume des échanges contre marchandises physiques et du volume des 
livraisons. 

�  Les marchés du canola sont passés d’une situation de marchés terminaux identifiables, où le canola était 
activement transigé sur le marché parmi un grand nombre d’intervenants, à une situation de filières 
individuelles (ou « pipelines ») exploitées indépendamment par les plus grandes sociétés spécialisées dans 
la manutention, la transformation et l’exportation des grains. La culture de ces filières réduit de manière 
spectaculaire les besoins perçus pour négocier des contrats de canola au comptant avec d’autres 
participants au marché. Ceci a également contribué à la réduction des transactions à terme, des échanges 
contre marchandises physiques et des livraisons de contrats à terme. 

 
Lors de l’évaluation du contrat à terme, on a déterminé que : 

�  Les corrélations pour les contrats de canola relevant de la BMW sont moins fortes que pour les contrats du 
CBOT. Ces mesures indiquent un risque de base plus élevé pour les opérateurs en couverture que sur 
d’autres marchés (puisque le risque de prix se retrouve dans la base). Si l’on se fonde sur les corrélations 
moyennes de chaque campagne agricole, les données suggèrent que les corrélations se sont légèrement 
améliorées, à l’exception de la campagne agricole 2004 à 2005 qui a connu une légère baisse par rapport à 
l’année précédente. 

�  La variabilité de la base au cours du mois de livraison dénote une absence d’arbitrage actif des prix au 
comptant et à terme de la part des exploitants de silos-élévateurs réguliers (ceux qui sont en mesure de 
livrer contre des contrats à terme). Ceci aboutit à la conclusion (appuyée par les commentaires des 
participants du marché) selon laquelle la livraison contre des contrats à terme n’est pas considérée comme 
un volet clé de leurs opérations. Cette conclusion est appuyée par la structure d’exploitation en filières dont 
il est fait mention précédemment. 

�  Au cours des dernières années, les échanges contre marchandises physiques et les livraisons de contrats à 
terme ont été marqués par une tendance à la baisse. Cette tendance suggère également une structure de 
commercialisation en filières séparée, ainsi que l’absence d’arbitrage comptant-terme. 

�  Le coût de titrisation des livraisons de contrats à terme par l’émission de lettres de crédit par le vendeur 
diminue la crainte de livraison et a probablement un effet négatif sur la corrélation et, à la limite, sur la 
convergence. 

�  Dans la conjoncture actuelle du marché, aucun avantage apparent ne pourrait provenir de la prestation du 
contrat à terme de canola autorisant des livraisons contre des contrats à terme par des tiers. 

�  Les changements récemment apportés au contrat à terme de la BMW sur le canola sont des mesures 
appropriées pour accroître la viabilité et l’efficacité du contrat comme outil de couverture. Ces 
changements comprennent : l’accroissement du stockage, le retrait de l’exonération de l’écart, des 
ajustements réguliers et systématiques aux différentiels de livraison sans valeur nominale, et l’allocation de 
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25 % des achats de canola là où les stocks sont entreposés chez l’exploitant et représentés par des contrats 
à livraison différée. 

 
En admettant la définition de la convergence, qui inclut tous les coûts associés à la livraison contre des contrats à 
terme, on ne peut conclure si les contrats à terme de la BMW sur le canola convergent ou non sur des valeurs 
marchandes. Nous reconnaissons que les coûts d’opportunité liés à la livraison des contrats à terme sont très 
différents à diverses périodes de l’année étant donné les habitudes de livraison des producteurs comparativement 
aux besoins du marché; il est, d’autre part, impossible d’évaluer ces coûts avec précision. Ajoutons que nous 
avons eu l’intuition qu’en règle générale, les sociétés disposant de silos-élévateurs agréés pour la livraison 
régulière ne prennent pas en compte la livraison des contrats à terme dans le cours ordinaire de leurs activités; 
elles admettent déterminer leurs offres au niveau des silos-élévateurs en fonction du marché au comptant (la 
demande des acheteurs) et non de la livraison potentielle des contrats à terme. 
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On recommande au groupe de producteurs de canola d’encourager la BMW, au moyen d’une lettre et au 
cours d’une entrevue en personne, à continuer d’analyser (et de mettre en œuvre) un tarif d’entreposage 
optimal tel qu’il s’applique aux contrats à terme de canola. 

La BMW a majoré les frais d’entreposage associés à la livraison des contrats à terme qui sont passés de 0,08 à 
0,12 $ la tonne par jour. Comme nous l’avons indiqué plus haut, ceci est perçu comme une modification 
appropriée visant à équilibrer les revenus provenant de l’entreposage et de la distribution. Dans ce cas, les 
avantages sont de deux sortes : 
 

1. L’accroissement des frais d’entreposage aura pour effet de renforcer l’attrait pour la livraison de contrats à 
terme, augmentant ainsi la crainte de la livraison et donnant lieu à une meilleure convergence et à des 
négociations sur les écarts plus saines. 

2. L’accroissement des frais d’entreposage viendra en appui des écarts intermensuels élargis, lesquels, à leur 
tour, auront pour effet de rendre le report des livraisons plus attrayant pour les producteurs. Lorsque les 
instruments et/ou programmes financiers pertinents du secteur privé auront été mis en place, la base 
automnale devrait s’en trouver renforcée comme indiqué précédemment. 

 
Ici, nous recommandons la prudence. Si les recommandations faites dans ce rapport sont mises en œuvre dans 
leur intégralité, les producteurs seront rémunérés pour entreposer leur canola dans leurs fermes (en remettant les 
ventes au comptant et les livraisons à une date ultérieure). D’autre part, la base au niveau des silos-élévateurs 
sera utilisée de plus en plus pour attirer les approvisionnements de canola depuis la ferme jusqu’au système au 
moment opportun ou requis, et de moins en moins pour décourager les livraisons. Dans ces conditions – et 
compte tenu des autres suggestions concernant le contrat à terme – on suppose que les écarts intermensuels 
resteront forts, reflétant des frais d’entreposage en augmentation. Si les tarifs d’entreposage sont trop élevés, il se 
pourrait que les écarts au comptant rendent le report des livraisons plus attrayant, forçant ainsi le marché au 
comptant à répondre par des offres de prix supérieures aux pris à terme pour le grain au comptant.  
 
L’accroissement des tarifs d’entreposage ne fera pas baisser les coûts associés aux livraisons des contrats à terme 
mais il favorisera un meilleur équilibre entre l’entreposage et l’expédition du grain. 
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On recommande au groupe de producteurs de canola d’encourager la BMW, au moyen d’une lettre et au 
cours d’une entrevue en personne, à continuer d’analyser les moyens de renforcer la crainte de la livraison 
en maintenant le coût de la livraison (y compris le coût d’opportunité) aussi bas que possible. Une démarche 
possible consisterait à adopter un processus de livraison en fonction d’un certificat d’expédition qui 
s’apparente à celui qu’utilise le CBOT par opposition au Certificat de livraison actuellement en vigueur.  

Étant donné que le certificat de livraison utilisé avec le contrat à terme de canola est une forme de revendication 
sur le canola entreposé (exigeant que le canola soit effectivement entreposé), on peut dire que la livraison du 
canola constitue un obstacle aux besoins en débit de l’exploitant du silo. Par comparaison, les certificats 
d’expédition utilisés par le CBOT avec divers contrats à terme, qui eux revendiquent la capacité de débit 
(n’exigeant pas que le grain soit physiquement entreposé dans le terminal), reflètent plus étroitement la réalité du 
marché au comptant contemporain. 
 
De récents changements ont été introduits par la BMW visant à accroître la menace de la livraison en atténuant 
l’impact des livraisons de contrats à terme sur le débit des silos réguliers. Parmi ces changements, on peut 
distinguer l’octroi d’une autorisation visant à garantir les certificats de livraison au moyen du canola entreposé 
dans les silos-élévateurs qui ne sont pas responsables de la livraison et une allocation jusqu’à concurrence de 
25 % des certificats de livraison d’une société devant être garantis par des contrats à livraison différée dans la 
même région.  
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On recommande au groupe de producteurs de canola d’encourager la BMW, au moyen d’une lettre et au 
cours d’une entrevue personnelle, d’analyser les moyens de réduire les frais associés à l’attente de la période 
de livraison.  

 
Bien que l’attente de la période de livraison des contrats à terme n’aboutisse pas à des coûts « essentiels » 
véritables (à l’exception évidente du paiement du canola reçu par livraison), l’incertitude quant à l’emplacement 
géographique réel du canola reçu par livraison engendre des coûts liés au risque que court l’acheteur qui doit 
prendre livraison de la marchandise du fait que le canola est hors position. Dans le cas où un intervenant sur le 
marché décide d’attendre la période de livraison des contrats à terme sur le canola en espérant augmenter 
l’approvisionnement de canola au comptant, il est très probable que lorsqu’il décide d’exercer son option d’achat 
sur le canola (afin de pouvoir le livrer), celui-ci est mis à sa disposition à un endroit à partir duquel l’expédition 
vers le marché requis n’est pas économiquement rentable. 
 
Cette incertitude à l’égard de la zone géographique et la possibilité de frais de transport plus élevés que prévu 
(pour expédier le canola vers le marché requis) contribue de manière significative au coût perçu et réel lié à 
l’attente de la période de livraison. Ce facteur a pour effet d’augmenter la prime au comptant requise (supérieure 
aux prix à terme) avant que les acheteurs de contrats à terme ne choisissent d’attendre la période de livraison 
pour effectuer des opérations d’arbitrage sur les marchés au comptant et à terme. Ceci signifie que le prix au 
comptant (la base) doit évoluer (se raffermir) de manière significative avant que la prise de livraison ne soit 
perçue comme une option économiquement saine sur le marché au comptant. 
 
Le groupe des producteurs de canola pourrait encourager la BMW à analyser les moyens de réduire le coût 
associé à l’attente de la période de livraison par les moyens suivants :  
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�  La diminution de la zone géographique à l’intérieur de laquelle le canola peut être physiquement mis à 
disposition pour la livraison des contrats à terme. Ceci contribuerait à créer un plus grand degré de 
certitude à l’égard de l’emplacement géographique où le canola sera mis physiquement à disposition pour 
l’expédition. 

�  La réduction des différentiels offerts pour les stocks expédiés à partir de zones de livraison autres qu’au 
pair, en présentant la livraison dans ces région davantage comme une solution de dépannage au lieu de 
tenter d’égaliser la menace de la livraison dans toutes les zones de livraison. Ceci conduirait à élargir la 
focalisation sur la zone au pair, en offrant à l’acheteur la certitude d’une zone géographique. 

�  Les certificats de livraison sont actuellement des documents génériques, ce qui signifie que les certificats 
n’identifient pas la région d’expédition éventuelle lorsque le certificat est livré contre des contrats à terme. 
La stipulation d’une région spécifique sur le certificat de livraison contribuerait à augmenter le degré de 
certitude pour l’acheteur à l’égard de l’emplacement géographique. 

 
Le certificat de livraison générique avait pour but d’offrir au vendeur suffisamment de souplesse pour lui 
permettre d’une part d’entreposer le canola requis pour garantir les certificats (c.-à-d. qu’ils pouvaient conserver 
le canola dans n’importe quels silos-élévateurs réguliers sur l’ensemble des zones de livraison, et non pas 
seulement dans une seule zone) et d’autre part de décider depuis quels silos-élévateurs le canola serait expédié. 
En ligne avec d’autres modifications (notamment l’utilisation d’un certificat d’expédition comme mentionné à 
plusieurs endroits du rapport et la permission pour que tous les stocks de canola dans le réseau de silos exploités 
par le vendeur – quel que soit l’emplacement – soient utilisés comme garanties des certificats), la zone de 
livraison dans sa totalité pourrait également être modifiée (c.-à-d. rétrécie) de façon à ce que les contrats à terme 
portent sur une zone géographique beaucoup moins étendue. Ceci permettrait que l’attente de la période de 
livraison devienne une option économiquement viable pour les acheteurs à des prix au comptant beaucoup plus 
proches des prix à terme; ceci contribuerait à un accroissement des corrélations et à une meilleure convergence. 
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On recommande au groupe de producteurs de canola d’encourager la BMW, au moyen d’une lettre et au 
cours d’une entrevue personnelle, d’analyser les modifications contractuelles susceptibles de faire chuter les 
coûts d’indemnisation assumés par le vendeur effectuant la livraison. 

 
Un désaccord important est apparu autour de l’exécution de la livraison sur le fait que la BMW exige que la 
société effectuant la livraison émette une lettre de crédit irrévocable (LC) d’un montant au moins égal à 100 % 
de la valeur du canola destiné à être livré et pouvant aller jusqu’à 125 % de cette valeur. Bien que peu coûteuses 
à émettre, les lettres de crédit finissent par immobiliser le crédit d’exploitation. Certaines sociétés admettent que 
cette exigence les a dissuadé (et même parfois empêché) de livrer contre des contrats à terme. 
 
À la suite des modifications qui ont été apportées aux contrats à terme de la BMW au cours des dernières années, 
le récépissé de silo terminal a été abandonné en tant que document livrable, ce qui s’est traduit par la perte de la 
solide garantie offerte par la Commission canadienne des grains, l’entité émettrice des récépissés de silos 
terminaux. En l’absence de garantie d’une tierce partie, les coûts liés à la titrisation des documents de livraison 
ont énormément augmentés. Il convient de développer des techniques alternatives de titrisation pour atténuer le 
coût de livraison tout en maintenant l’intégrité du contrat. Celles-ci pourraient inclure : 

�  Le cautionnement des silos-élévateurs désignés pour la livraison, y compris de leurs bons de souscription et 
certificats de livraison, par la Commission canadienne du blé (ou un assureur du secteur privé). 
Actuellement, le cautionnement des sociétés céréalières par la CCB offre une protection aux producteurs 
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uniquement. Si ce cautionnement était étendu pour garantir les certificats des livraisons de contrats à terme, 
le coût des livraisons pourrait être radicalement réduit. (La caution pourrait être utilisée pour protéger 
l’acheteur devant prendre livraison de la marchandise, au cas où le grain ne serait pas disponible au 
moment où l’option d’achat est levée.) 

�  La titrisation des certificats de livraison tout comme suggéré pour les ventes différées à la production, 
comme traité ailleurs dans le présent rapport.  
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Les quatre recommandations concernant les modifications apportées au contrat de la BMW ont fait l’objet de 
discussions avec les producteurs. 
 
Dans l’ensemble, il est devenu évident pour les groupes que les producteurs n’avaient pas suffisamment 
d’éléments d’appréciation sur les nuances qui existent dans le contrat de la BMW pour apporter des idées neuves 
ou ajouter aux recommandations proposées. Par contre, ils ont exprimé leur appui « de principe » pour les 
recommandations.  
 
On a admis que la BMW se heurte à des problèmes concernant la viabilité de ses contrats pour diverses 
marchandises, y compris le canola. Comme présenté dans le rapport, certains mois de livraison sont à risque 
d’être abolis s’ils ne le sont pas déjà. Beaucoup ne parviennent pas à comprendre les points faibles et les 
limitations dont est assorti le contrat actuel de la BMW. Ils sont cependant convenus que les modifications 
apportées au contrat de la BMW étaient nécessaires, mais ne pouvaient pas prévoir quelle serait la réaction de la 
BMW à ces changements ni offrir des suggestions quant à une stratégie ou des arguments pour négocier avec la 
BMW sur ces questions.  
 
Voici certains des avantages perçus qui ont été mis en avant concernant les modifications en question : 

�  Elles constituent de meilleurs indicateurs des coûts réels pour un producteur effectuant une décision 
contractuelle. 

�  Une baisse des coûts dans le système, du moins on l’espère. 

�  Un système de commercialisation du grain généralement plus performant qui met le grain à disposition au 
bon moment, au bon endroit et selon la bonne quantité. 

�  Un système qui appuie la rémunération de l’exploitant pour entreposer son grain et qui maintient ledit grain 
en bon état, autrement dit, un système qui traite l’exploitant comme une extension de l’acheteur (chaîne de 
valeur). 

�  Une amélioration de la corrélation entre les prix à terme et les prix au comptant, ce qui serait surtout affecté 
par la titrisation des certificats de livraison. Ceci entraînerait un resserrement de la base. 

�  Le contrat actuellement utilisé, conçu avec les livraisons au détail « tente de procéder à la découverte des 
prix dans tous les azimuts, de sorte que tout le monde a davantage de risque associé à la base et à la 
livraison ». Si les modifications sont adoptées, il est fort possible qu’une option de livraison ne soit pas 
disponible pour un producteur du Manitoba, en Alberta par exemple, mais l’impression générale était que 
« l’arbitrage comptant-comptant règlerait cela ».  

 
La recommandation visant l’augmentation des tarifs d’entreposage, bien que soutenue par les participants, 
mériterait à être développée pour expliquer dans quelle mesure elle contribuerait à améliorer l’efficacité du 
contrat de la BMW et à terme, prendre en considération le prix. Il a été généralement admis que l’entreposage 
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chez l’exploitant est la méthode la moins onéreuse et qu’il est inutile de créer un système qui investit beaucoup 
dans des installations d’entreposage commercial coûteuses afin de faciliter la livraison des contrats à terme. 
Cette recommandation a l’avantage d’indemniser l’agriculteur afin qu’il puisse investir dans des installations 
d’entreposage. 
 
Il a été considéré que la recommandation visant la titrisation des certificats de livraison présente un mérite 
particulier parce qu’elle offre un niveau de sécurité similaire à celui dont jouissent les céréales produites dans la 
zone relevant de la Commission canadienne du blé. Le problème qui se pose pour le canola est celui du risque 
d’entreposage qui a le potentiel de réduire de manière significative la valeur des céréales entreposées dans la 
cellule. Apparemment, la Commission des grains a effectué une analyse des problèmes posés par la titrisation et 
le cautionnement en 1993 et 1994. Il a été suggéré d’examiner ces travaux dans la mesure où ils se rapportent à 
la recommandation actuelle.  
 
Il conviendrait de donner davantage d’informations aux intéressés pour augmenter l’acceptation du contrat de la 
BMW sur les marchés à terme de canola. 
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Il est recommandé qu’un volet enseignement faisant partie intégrante de cette initiative future soit développé 
pour tous les groupes pertinents. Ceci pourrait être réalisé dans le cadre de la Phase 3 de ce projet, après 
l’achèvement complétion de la Phase 2, à savoir le développement des instruments de paiements anticipés 
spécifiques du secteur privé. 

Les concepts présentés et recommandés dans ce rapport devront s’accompagner d’un volet enseignement pour 
étayer les compétences commerciales et financières des producteurs, des conseillers en agriculture et des 
consultants, des sociétés céréalières, des transformateurs, du personnel administratif et enfin des milieux 
financiers. 

�  Les producteurs et les conseillers de commercialisation agricole doivent comprendre exactement la façon 
de tirer parti des signaux donnés par le marché qui indiquent de vendre sur une position au comptant ou sur 
une position différée.  

�  Les établissements financiers devront bien connaître les avantages liés à ces stratégies et être capables 
d’offrir un soutien à leurs clients producteurs dans cette activité par le biais de prêts commerciaux liés aux 
ventes différées. 
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Plus spécifiquement, le contenu des communications et du matériel didactique s’adressant aux producteurs tel 
qu’identifié par le biais du processus de consultation pourrait inclure : 

�  Les mécanismes du PASP ses applications, ses avantages et son aptitude à concorder avec d’autres 
dispositifs et programmes contractuels (notamment le PPA) et les outils de gestion du risque de prix 

�  Une introduction au concept de la base et les facteurs d’influence sur la valeur de la base 
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�  Une analyse coûts-avantages du PASP, avec une attention particulière portée aux méthodes et coûts 
d’entreposage 

�  Des informations qui étayent l’efficacité du contrat à terme de la BMW en tant qu’instrument de couverture 
et qui ont pour effet de stimuler la confiance de l’exploitant pour utiliser le contrat à ces fins. Ceci inclurait 
la communication de toutes les modifications mises en œuvre et de leur impact envisagé. 

�  Une actualisation des tendances générales, y compris sur des thèmes tels que l’impact du regroupement des 
activités de manutention et la migration vers les contrats IP et les systèmes de commercialisation à circuit 
fermé. 

 
Les méthodes préférentielles d’apprentissage comportent : 

�  De courtes séances de formation en petits groupes. Les exploitants agricoles disposent de peu de temps 
pour participer à des cours de formation ou à des clubs de commercialisation. 

�  Un document de référence évolutif auquel ils pourront se référer au moment de prendre leurs décisions. 

�  Des entretiens individuels avec un expert spécialisé que le producteur connaît bien et qu’il tutoie, peut-être 
parrainé par leur association céréalière respective sans frais ou à des coûts minimes. On pourrait 
notamment dispenser ce service au moyen d’un numéro sans frais.  

�  Des conseils et des informations fournies par les sociétés céréalières et peut-être par d’autres personnes 
d’influence tels que des courtiers et des directeurs de comptes.  

�  Des outils de simulation portant spécifiquement sur des situations propres aux exploitations agricoles 
permettant aux producteurs de canola d’essayer des options différentes et d’analyser les coûts et les 
avantages associés à la passation de divers types d’ententes contractuelles, en fonction de leur besoin de 
liquidités, du niveau de production, de la capacité d’entreposage et ainsi de suite. Ceci comprendrait la 
préparation d’une étude économique détaillée au niveau local afin de fournir des intrants au modèle de 
simulation. 

 
Il a été admis que, dans une certaine mesure, la compréhension de la commercialisation par la population 
agricole est un problème de génération et qu’avec le remplacement des générations, le niveau moyen des 
connaissances s’améliorera, à condition que des dispositifs de formation soient mis en place. Les exploitants 
agricoles sont parfois réticents à l’idée de partager leurs connaissances avec d’autres collègues car soit « ils 
redoutent que l’on découvre leur ignorance », soit ils ne veulent pas mettre en péril le système qui leur convient 
le mieux.  
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Les consultations auprès des producteurs ont confirmé les recommandations proposées par le rapport technique. 
Alors que beaucoup de producteurs participants ont eu le sentiment qu’ils disposaient aujourd’hui d’outils 
adéquats pour gérer les risques liés au prix (et la variabilité de la base) du canola, ils accueilleraient également 
avec intérêt l’introduction d’autres outils et améliorations susceptibles de les aider à commercialiser et à gérer le 
prix de leur culture.  
 
Nombre des changements proposés pour le canola pourraient également s’appliquer à d’autres marchandises. Il 
existe une logique ferme en faveur de la gestion du risque de prix d’un point de vue agro-global et, plus 
spécifiquement, en faveur de la correction de certaines distorsions, induites par des systèmes de commer-
cialisation divergents et la gestion des programmes, entre la CCB et le canola.  
 
Plusieurs questions et préoccupations ont été mises en relief au cours de la Phase 1 de cette initiative, en 
particulier en ce qui concerne le programme de paiements anticipés du secteur privé proposé, qui serait le 
prestataire du programme, et quelles seraient les exigences en matière de titrisation. 
 
La Phase 2 de ce projet a pour but de développer en détail le concept de PASP pour évaluer la probabilité que ce 
programme soit un outil de gestion des risques légitime, réalisable sur le plan commercial et conçu avec 
neutralité, efficacité et fiabilité, et qu’il soit susceptible de donner les résultats escomptés. Le résultat attendu de 
la consultation auprès des intervenants devrait prouver à tous – producteurs (utilisateurs), établissements 
financiers et négociants en grain (prestataires), ainsi que le gouvernement et autres organisations et organismes 
de l’industrie agro-alimentaire (BMW, CCB, CCG) – la viabilité et la valeur du programme et de l’approche à la 
gestion du risque faisant l’objet des recommandations. 
 
Des activités de recherche très spécifiques ont été également mises en relief grâce au processus d’examen, dont 
certaines pourront être prises en compte dans le cadre de la Phase 2 de cette initiative. En résumé, celles-ci 
incluent : 

1. Une série d’entrevues avec les agents de prestation du PASP, y compris les établissements financiers, 
les acheteurs de canola et autres négociants en grains. Ces entrevues auront pour objectif : 
�  d’évaluer l’intérêt pour le concept; 
�  d’identifier les obstacles à la mise en œuvre et les solutions/modifications possibles; 
�  de déterminer les aspects conceptuels, les renseignements, l’analyse et les modèles dont auraient 

besoin ces agents de prestation pour mettre en avant une décision d’offre et poursuivre la 
conception de programme. 

2. La détermination du volume réel des livraisons automnales à un prix préétabli (y compris la période de 
livraison spécifiée), via des entrevues avec les sociétés céréalières/triturateurs et un questionnaire 
adressé aux producteurs. En plus, la détermination du volume réel (en relatif et en absolu) vendu aux 
prix au comptant et livré au moment des récoltes et immédiatement après. 

3. La quantification du niveau d’utilisation des divers dispositifs et outils contractuels disponibles pour 
gérer le risque de prix sur le marché du canola. Il conviendrait également d’évaluer la capacité 
d’entreposage chez l’exploitant et les intentions liées à l’augmentation de cette capacité.  

4. L’identification de technologies d’entreposage performantes et l’approfondissement de la recherche qui 
y est associée. L’élément fondamental de la mise en œuvre du premier groupe de recommandations de 
la Phase 1 (réduction de la pression exercée sur le canola pour générer des liquidités) serait la 
connaissance approfondie du risque lié à l’entreposage et des pratiques et coûts qui y sont associés. Cet 
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examen inclurait également une analyse du stockage de capacité garantie, de l’utilisation et de la 
rentabilité. 

5. La poursuite d’un contrôle de la progression du concept de chambre de compensation (AgClearing) et 
l’adaptation de cette option de titrisation au canola, le cas échéant. 

6. L’examen des travaux réalisés par la Commission des grains au début des années 90 en ce qui concerne 
la titrisation et le cautionnement. L’approfondissement de l’étude de cette solution de titrisation en 
collaboration avec des organismes tels que la CGA. 

7. Une étude du programme de prêts agricoles des États-Unis et du programme de remboursement des 
emprunts du département de l’agriculture des États-Unis, dont certaines caractéristiques peuvent 
s’appliquer au programme de paiements anticipés canadien visant le canola. 

8. Une analyse micro-économique pour tenter d’évaluer l’impact éventuel de l’acceptation du PASP sur 
les prix obtenus et la rentabilité nette du canola pour des scénarios typiques impliquant les exploitants 
agricoles. Celle-ci devrait s’accompagner de devis estimatifs réalistes concernant l’adoption de ces 
programmes, comme par exemple les frais d’entreposage, de manutention et de transfert, l’intérêt et la 
titrisation. 

9. Une étude macro-économique pour évaluer l’impact potentiel du PASP sur la valeur de la base à divers 
niveaux de participation. Il est admis que les coûts initiaux liés à l’établissement d’un programme tel 
que le PASP assorti d’exigences en matière de titrisation sont considérables. Un seuil critique 
d’acceptation doit être atteint pour obtenir l’impact voulu sur le marché. Le coût ne peut pas être 
prohibitif en ce sens qu’un petit nombre d’adopteurs précoces serait forcé à assumer les coûts de 
lancement. Cette information macro-économique pourrait s’avérer indispensable pour convaincre le 
secteur privé d’offrir le PASP, ou d’effectuer des modifications aux politiques de la CCB.  

10. Des activités supplémentaires permanentes de contrôle, de recherche et d’échanges sont nécessaires 
(CCB, PPA, BMW, Commission canadienne des grains), pour s’assurer que les modifications apportées 
au contexte opérationnel de commercialisation du canola canadien soit pris en compte dans la 
conception du PASP.  

11. Le contrôle du « Projet pilote d’options », une initiative lancée par la Canadian Canola Growers 
Association, de son applicabilité au canola et de l’impact qu’elle est susceptible d’avoir sur la 
conception, la prestation et la mise en œuvre éventuelle du PASP.  

 
Enfin, grâce au processus de consultation, plusieurs suggestions ont été formulées concernant la nécessité 
d’offrir une formation destinée à l’industrie et aux producteurs et des systèmes d’appui aux décisions liées à la 
commercialisation et à l’établissement des prix. De ce point de vue, les groupes de producteurs de canola ont la 
possibilité de prendre la tête, en particulier pour ce qui touche à la coordination des spécialistes en 
commercialisation et en formation, une fonction qui semble avoir été empruntée aux services agricoles 
provinciaux. Le financement et la prestation de ce type de services exigeraient une certaine coordination avec 
l’industrie, les collèges et les gouvernements, ainsi qu’avec d’autres groupes de producteurs. De même, le 
développement de matériels documentaires et de programmes de simulation pour étayer le processus de décision 
pourrait relever de ce type de partenariat entre le secteur privé et le secteur public. On prévoit que ce volet 
enseignement serait développé au cours de la Phase 3, phase de mise en œuvre de cette initiative. 
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Établissement des prix à terme 
en vigueur/contrats à livraison 
différée 

PAPB/PPA Programme d’avances proposé par le secteur privé 

Caractéristiques Date de livraison future, prix, 
volume et qualité spécifiés 

Le paiement est reçu lorsque la 
livraison est effectuée. 

Généralement convenu par 
contrat avant la récolte 

Avance allant jusqu’à 50 % du prix à la production 
annuelle moyenne jusqu’à un maximum de 250 000 $, 
toutes cultures confondues 

Jusqu’à 100 000 $ maximum sans intérêt pour le PAPB 
(Programme d’avances printanières bonifié) (a doublé 
depuis mai 2006) 

Le PAPB peut être reconduit sur le PPA. 
Le remboursement du PAPB est prolongé à 18 mois. 
60 % du versement PAPB reçu en fonction de la superficie 

ensemencée envisagée, 40 % sur confirmation de la 
superficie ensemencée 

L’avance doit être remboursée avec la première vente de la 
culture. 

Exigence d’une assurance-récolte 

Date de livraison future, prix, volume et qualité spécifiés comme pour le 
contrat à livraison différée standardisé 

75 à 90 % du paiement serait reçu au moment de l’engagement et la différence 
à la livraison. 

Le prix reflèterait les valeurs du marché pour la livraison différée moins les 
frais financiers (liés au paiement anticipé). 

Contrat passé lorsque le volume ou la quantité sont confirmés (au moment et 
après la récolte). 

Remboursement des avances lié uniquement à la livraison contre un contrat 
différé 

Une avance pourrait être fournie par l’établissement financier ou l’acheteur de 
canola. 

Facultatif – l’avance pourrait être offerte sur la base d’une vente à terme 
(couverture). 

Arguments 
pour 

Jouit d’un haut niveau 
d’acceptation 

Simple et bien compris 

L’exploitant peut faire 
correspondre la livraison aux 
besoins en liquidités. 

Peut s’aligner sur les dates de 
livraison à l’automne. 

Offre une garantie de prix aux 
producteurs susceptibles 

Fournit des fonds en espèces à l’automne pour satisfaire 
les besoins en liquidités 

Avantage d’une exonération de l’intérêt 

Taux d’intérêts compétitifs sur la portion portant intérêts 

Un programme de longue date avec une bonne 
sensibilisation du public 

Fournit des fonds en espèces à l’automne pour satisfaire les besoins en 
liquidités 

Offre de meilleurs prix étant donné les frais financiers associés aux prix du 
marché 

Fournit des prix garantis 
Indemnise les exploitants obligés d’entreposer le grain (frais financiers) 
Diminue la pression exercée sur le réseau de manutention des grains pour les 

livraisons automnales (ce qui contribue au resserrement de la base à 
l’automne – bénéficie également aux livraisons automnales) 

Limité uniquement par le volume produit et entreposé 
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Établissement des prix à terme 
en vigueur/contrats à livraison 
différée 

PAPB/PPA Programme d’avances proposé par le secteur privé 

d’exercer une influence sur le 
contrat auprès de 
l’établissement financier pour 
négocier leur ligne de crédit 
d’exploitation 

Utilisation par les acheteurs de 
grains comme outil 
concurrentiel pour attirer et 
retenir le commerce des 
producteurs (rapports de 
confiance) 

Aucune obligation de rembourser l’avance lors de la prochaine livraison du 
canola; après s’être engagés dans ce programme, les producteurs peuvent 
tirer parti d’opportunités de ventes sans pour autant influencer l’avance. 

Encourage la commercialisation du canola en fonction de signes opportuns du 
marché 

Offre à l’acheteur des stocks connus pour répondre aux exigences en matière de 
filières 

Devrait contribuer à renforcer les transactions différées sur les contrats à terme, 
améliorer les transactions sur écart, et augmenter les liquidités 

 

Arguments 
contre 

Les exploitants risquent de se 
sentir liés aux sociétés 
céréalières offrant le contrat, 
surtout si elles leur octroient 
déjà des crédits commerciaux 
pour l’approvisionnement en 
intrants. 

Exige que l’entreposage se fasse 
chez l’exploitant 

Risque de ne pas pouvoir 
s’acquitter des engagements 
liés à la qualité ou au volume 
(risques liés à la production) 

Risque de perte au stockage 

Droits de demande 

Plusieurs services administratifs (par exemple, la 
Canadian Canola Growers Association ou CCGA, la 
CCB) 

Obligation d’obtenir l’approbation de la banque 

Les plafonds sont insuffisants pour les grandes 
exploitations. 

Certains retards sont à craindre dans la réception des 
paiements. 

Réaction négative de certains producteurs liée à 
l’utilisation du programme 

Le producteur est obligé de rembourser l’avance vendue 
au même taux auquel elle a été accordée. 

Aucune garantie de prix, à moins que l’exploitant ne 
possède un contrat à livraison différée correspondant 

Encourage les livraisons automnales de canola (avant de 
toucher l’avance) 

Encourage l’approche marketing consistant à « détenir et 
vendre au prix au comptant »; décourage les stratégies 
de commercialisation différée 

Exigerait la titrisation des stocks 

Nécessité que le stockage soit réalisé chez l’exploitant (le stockage garanti 
pourrait également être utilisé) 

Coût de programme unique pour le producteur; entreposage, intérêt, titrisation 
(le programme serait utilisé uniquement si ces frais étaient couverts par des 
prix plus élevés). 

Risque de perte au stockage 

Réaction potentiellement négative de la part des producteurs liée à l’utilisation 
du programme 

Nécessité d’assurer la formation des producteurs, des établissements financiers 
et des acheteurs de canola pour s’assurer de la sensibilisation et de 
l’acceptation du programme 
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La CCB est l’organisme de commercialisation à guichet unique responsable de la vente du blé et de l’orge de 
l’Ouest canadien sur les marchés d’exportation et sur les marchés intérieurs destinés à l’alimentation humaine. 
Le mandat de la CCB est de maximiser les recettes qu’elle remet aux exploitants agricoles (à titre de vendeur 
unique, et en exerçant son pouvoir d’achat à l’égard des sociétés ferroviaires et céréalières), et d’offrir aux 
producteurs un accès équitable aux ventes et aux bénéfices (grâce à un régime de mise en commun au niveau des 
prix qui leur garantit le même paiement pour le même grade de grains).  
 
Lorsque la CCB réclame des stocks de grains pour satisfaire ses ventes, elle autorise les producteurs à effectuer 
des livraisons de grain dans le réseau de silos grâce à l’émission d’appels de contrat donnant aux producteurs – 
ayant passé des contrats avec la CCB pour la fourniture de quantités de grain spécifiques – de livrer un 
pourcentage prédéterminé du grain disponible. Ceci permet à la CCB de contrôler le mouvement du grain à 
l’intérieur du réseau pour tenter d’offrir aux producteurs un circuit de commercialisation ordonné et équitable.  
 
Au moment de la livraison du grain, la CCB verse aux producteurs un acompte qui représente près de 70 % du 
prix de mise en commun (final) estimatif6. Lors de la livraison du grain au silo de collecte, le directeur du silo 
verse à l’agriculteur l’acompte moins ses frais (reflétant notamment l’ensilage, le nettoyage et autres services) et 
les frais de transport ferroviaire.  
 
Le contrôle exercé par la CCB sur le mouvement du grain à l’intérieur du réseau de silos limite la capacité des 
producteurs à vendre (livrer) les grains de la CCB d’une façon qui puisse contribuer à satisfaire leurs besoins de 
trésorerie. Ceci oblige les producteurs à compter sur des grains qui ne relèvent pas de la CCB tels que le canola 
(et autres céréales) pour améliorer leurs liquidités, tout en intensifiant le besoin de vendre le canola. 
 
La CCB a mis au point de nouveaux contrats autorisant une fixation limitée précoce du prix du grain. Mais ces 
contrats ne comportent que des dispositions limitées sur l’accroissement des livraisons à l’automne (pour 
améliorer les liquidités) et aucune disposition ou incitatif pour livrer ultérieurement au cours de la campagne 
agricole.  
 
Cette étude n’a pas pour but d’effectuer une analyse rigoureuse des politiques d’établissement des prix de la 
CCB; elle vise simplement à identifier les lacunes des contrats de la CCB dans l’apport d’une marge de 
manœuvre commerciale et la capacité d’utiliser les céréales de la CCB comme cultures de rapport, de façon à 
répartir plus équitablement les problèmes de liquidités entre les cultures. Dans cette perspective, le récapitulatif 
suivant tente de fournir une synthèse succincte des contrats de la CCB : 
 
Contrat à prix fixe 
 

�  Les producteurs peuvent obtenir un prix fixe pré-établi en fonction de la valeur estimative de la base pour 
la campagne agricole et des prix à terme prévus par la CCB. 

�  Ils ne peuvent pas participer au redressement des prix plus tard dans la campagne agricole. 

                                                           
6 Pour l’avenir, si la CCB venait à perdre l’usage des garanties gouvernementales, on prévoit que l’acompte versé aux 
producteurs représentera – par nécessité – une proportion encore plus faible du prix final attendu. 
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�  Aucune disposition concernant l’accroissement des livraisons à l’automne (pour améliorer les liquidités) 
�  Aucun incitatif pour livrer ultérieurement (aucune prime) 
�  Réception du paiement total dans les dix jours suivant la livraison (pas d’ajustement de fin de campagne) 

 
Contrat de paiement sur base 
 

�  Les producteurs peuvent obtenir une « base mise en commun » pré-établie reflétant le prix de mise en 
commun. 

�  Les producteurs assument le risque du marché à terme. 
�  Aucune disposition concernant l’accroissement des livraisons à l’automne (pour améliorer les liquidités) 
�  Aucun incitatif pour livrer ultérieurement (aucune prime) 
�  D’après la CCB7 : 

« La CCB n’ajuste pas la base pour attirer des livraisons de blé ni pour encourager le 
stockage de ces grains. Elle offre une grille de prix uniformes pour tous les mois de livraison à 
terme. La valeur de la base des positions à terme est rajustée afin de tenir compte de 
l’équivalent prix fixe par rapport à la base la plus rapprochée disponible et aux contrats à 
terme correspondants. À titre d’exemple, lorsqu’on additionne la base journalière de 
décembre et le prix à terme pour livraison en décembre, on obtient le même prix que lorsqu’on 
additionne la base de juillet et le prix à terme pour livraison en juillet. La CCB n’offre pas de 
meilleure base pour livraison en juillet dans le but d’inciter les producteurs à stocker leur 
grain et à le livrer plus tard. » 

 
Options de paiement anticipé 

�  L’option de paiement anticipé (OPA) offre aux producteurs une option de fixation du prix anticipé, ce qui 
leur permet de ne pas se prévaloir du compte de mise en commun; il n’y a pas d’ajustement de fin de 
campagne. 

�  Les remises sur les contrats (par rapport à la perspective de rendement ou PDR) s’élèvent à environ 4,00 $ 
la tonne; elles sont utilisées pour couvrir le risque, la gestion et la valeur temporelle de l’argent. 

�  Aucune disposition concernant l’accroissement des livraisons à l’automne (pour améliorer les liquidités). 
�  Aucun incitatif pour livrer ultérieurement (aucune prime) 
�  Les paiements de surcroît pour participation ultérieure et la livraison visant la couverture de la valeur 

temporelle de l’argent (mais pas le stockage), s’élèvent à environ 0,05 à 0,30 $ la tonne. 
�  D’après la CCB : les paiements d’OPA sont comparables aux paiements des comptes de mise en commun 

de la CCB, moins le coût de « l’escompte du prix de paiement anticipé. »8 
 
Contrats de livraison garantie pour l’orge et le blé fourragers 
 

�  Ce contrat permet aux producteurs de livrer la totalité de la quantité de grain prévue au contrat dans une 
période de livraison en commun inférieure. 

�  Les producteurs ne peuvent pas réagir à l’augmentation des prix au printemps (le cas échéant) en vendant 
des contrats à livraison différée pour une période de livraison en commun ultérieure. 

�  100 % de la quantité du contrat est appelée à une date spécifique (montants limités uniquement). 
�  Aucune disposition concernant l’accroissement des livraisons à l’automne (pour améliorer les liquidités) 
�  Aucun incitatif pour livrer ultérieurement (aucune prime) 
�  Accès limité à l’accroissement des liquidités 

 

                                                           
7  http://www.cwb.ca/en/contracts/ppo_workbook/pdf/2005-06/part1_may2005,pdf  (page 8) 
8  http://www.cwb.ca/en/contracts/early_payment/pdf/ws-wheat2005,pdf 
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Programme pilote relatif au Contrat à prix quotidien (CPQ) 
 

�  Ce contrat donne le droit de se prévaloir du prix comptant quotidien en fonction des prix fixés par les 
silos-élévateurs aux États-Unis; un contrat à terme sur base séparé n’est pas disponible. 

�  Participation requise avant le début de la campagne agricole (le 22 juillet 2005) avec indication du volume 
de grain à livrer 

�  Aucune disposition concernant l’accroissement des livraisons à l’automne (pour améliorer les liquidités) 
�  Aucun incitatif pour livrer ultérieurement (aucune prime) 
�  Réception du paiement dans son intégralité dans les dix jours de la livraison (pas d’ajustement de fin de 

campagne) 
 


