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PREFACE

La fortune immobili&re jusqu’au milieu du xixe si£cle 
formait la plus grosse part de la richesse priv6e; elle est 
passee au second rang, et c’est ala fortune mobiliere qu'ap- 
partient aujourd’hui la preponderance. Comme la terre, et 
plus que la terre, les titres se sont morcel0s, diffuses dans 
toutes les classes sociales La rente sur VEtat, comme on 
disait jadis, n’a pas suffi a absorber tous les capitaux en 
qu£te d’emploi, etle public est sollicite d’acheter des valeurs 
de toute sorte : actions, parts de fondateur, obligations 
avec ou sans lots; et, malheureusement, il prend tout, il 
achcte tout, sans reflexion, sans etude, par imitation et 
entrainement.

G’est que, dans des milieux m6me cultiv6s, on se fait 
une sorte de gloire de ne rien comprendre aux affaires 
financi&res; on repete que « les affaires, c’est 1’argent des 
autres, » et on se contente de cette boutade. On s’imagine, 
au fond, que les connaissances en mature de finance sont 
1’apanage de quelques hommes sp6ciaux, et qu’il est sinon 
impossible, du moins tres difficile, de pen£trer les arcanes 
d’une science aussi mysterieuse. La consequence est qu’on 
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se trouve livre sans defense aux entreprises de soi-disant 
financiers avec lesquels la discussion est impossible,, car on 
n’entend pas leur langage. Or ce langage et les faits qu'il 
exprime sont tres simples, tr£s vulgaires, tres accessibles 
a tout le monde, et mon but est de le's mettre a la portee 
de chacun.

Il a ete beaucoup dcrit sur les valeurs mobilises, la 
bourse, la banque, les assurances, mais pour les gens 
du metier. Le grand public est rebutd par les developpe- 
ments juridiques et economiques des trails speciaux, et il 
ne les lit pas.

Il m’a sembie qu’un ouvrage de vulgarisation consacrd 
aux diverses operations linancihres qu’un particulier est 
necessairement appcie a traiter dans le cours de son exis­
tence pourrait presenter une certaine utility et comblerait 
une lacune dans la literature fmancibre.

Le plan etait indique par la nature du sujet. Laissant 
de cote toute preoccupation scientifique, je me suis mis a 
la place d’un homme ayant quelques capitaux et cherchant 
a les employer de la manure la plus judicieuse.

J’ai decrit le travail qui devait preceder la decision 
a prendre, la nature des titres entre lesquels on a a 
choisir, les droits et les devoirs qu’entraine leur posses­
sion, les interrnddiaires auxquels il faut s’adresser et ceux 
dont il importe de decliner les services, les operations 
de bourse, le role des banques et les avantages qu’elles 
olfrent.

La aurait pu se terminer ma tache en ce qui est relatif 
au placement et & la gestion des capitaux, j’ai cependant 
cru devoir ajouter quelques notions sur le change et la 
question monetaire. Il y a quelque quinze ans ce chapitre 
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eut ete un hors-d’oeuvre, malheureusement il est aujour- 
d’hui d’une poignante actualite.

La deterioration des changes p£se lourdement sur ceux 
qui ont eu le malheur de confier leur epargne a ces pays si 
bien qualifies par M. Leroy-Beaulieu de « pays a finances 
avarices », et il est utile d’expliquer les causes et les conse­
quences d’une pareille situation.

Dans la partie consacree aux assurances, j’ai encore 
suivil’ordre des faits : souscription de 1’assurance, sinistre, 
reglement.

Dans chaque cas j’ai indique, autant que je 1’ai pu, la 
conduite a tenir, et j’ai la conviction qu’en se penetrant 
des conseils contenus dans cos quelques pages, bien des 
difficultes, bien des mecomptcs, bien des proces seront 
evites.

En resume, ce petit volume est un ouvrage essentielle- 
ment pratique, il signale les fails plus qu’il ne les appro- 
fondit; mais une longue experience me permet d’esperer 
que, sous sa forme concise et condensee, il pourra utile- 
ment guider le capitaliste et que, dans la plupart des 
circonstances, il lui permettra de defendre lui-meme scs 
interets.

Pierre des Essars.
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I

LES CONSEILS FINANCIERS

Ba presse financidre, les conseilleurs et leurs victimes.

Tous ceux qui, par goilt ou par metier, s’occupent d’ope­
rations financieres ont bien vite une clientele qu’ils n’ont pas 
recherchee; leurs amis et connaissances, voire les indifferents, 
les harcelent de demandes de renseignements ou, comme on 
dit aujourd’hui, de tuyaux,sur le placement fait ou & faire. Si 
vous vous d£fendez de donner des conseils, vous manquez 
d’obligeance; si vous en donnez qui reussissent, on ne vous en 
sait aucun gre; si vous en donnez qui tournent mal, vous ne 
savez que ruiner vos amis, qui deviennent incontinent vos 
ennemis.

Il est curieux de voir combien cette superstition du rensei- 
gnement est enracinee; la foule ne peut pas arriver a com- 
prendre que cette masse 6norme de gens qui vendent et qui 
achetent des titres opere έι peu pres au hasard. Il est possible 
de bien placer son argent, mais il est impossible de compter 
sur la hausse ou sur la baisse d’une valeur determinee, et ceux 
qui annoncent ]’un ou 1’autre mouvement et vous engagent 
έι profiler de leurs renseignements font έι peu pres ]e meme 
metier que les bookmakers, unqc cette circonstance aggravante 
qu’a la Bourse les pertes sont gen^ralement plus fortes que sur 
le turf.

Les gens serieux lorsqu’on sollicite leurs conseils se recu- 
sent, mais une certaine presse en donne sans qu’on ait besoin 
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de lui en demander. Le journal & 2 francs ou 1 franc par an 
est fort repandu, car notez que si Ton veut gagner beaucoup 
d’argent sur les renseignements de son journal on desire payer 
le susdit journal tres bon marche; si on pent 1’avoir pour rien, 
c’est encore mieux. Or une feuille hebdomadaire de quatre ou 
de huit pages, dans laquelle il y a tant soit peu de redaction, les 
cours de la Bourse et les 6cheances des coupons, ne peut pas 
payer son papier, son tirage etses frais de poste avec des abon- 
nements de 2 francs par an. Comme il faut solder la facture 
de Uimprimeur et payer tant bien que mal les r£dacteurs, il 
n’est pas difficile de comprendre que le journal a 1 ou 2 francs 
couvre une autre Industrie et qu’il tire sa subsistance des 
affaires qu’il offre a sa clientele. C’est par cette presse que se 
lancent les entreprises extraordinaires qui, au dire des ing£- 
nieurs les plus eminents, des financiers les plus d0cores, doivent 
enrichir leurs heureux actionnaires en un clin d’oeil; la fortune 
va leur venir en dormant, et des malheureux se laissent toujours 
prendre έι ces pieges grossiers.

Ils ne font pas ce raisonnement fort simple que, si les affaires 
recommandees etaient si merveilleuses ou les combinaisons de 
Bourse prdnees si shres et si remuneratrices, le journaliste 
travaillerait pour son compte et s’enrichirait lui-meme au lieu 
d’enrichir des inconnus qu’il n’a jamais vus, ne verra jamais et 
auxquels il ne porte aucun interet.

Ce que lelecteur est en droit de demander au journaliste finan­
cier, j’entends au journaliste serieux, a celui dont la feuille se 
vend & un prix convenable, ce sont des renseignements sinceres 
et bien contrdles, permettant έι un homme intelligent de s'e 
faire une opinion sur la marche d’une affaire. Le journaliste 
peut y joindre son avis personnel, mais il ne saurait en aucun 
cas suppleer au travail auquel est tenu le capitaliste qui veut 
placer son argent. Malbeureusement les informateurs sont 
moins ecoutes que les marchands de pronostics, et le public a 
beau recevoir les plus dures lemons et, ajoutons, les lemons les 
plus meritees, il se trouve toujours une clientele de dupes pour 
faire vivre les officines vereuses.

La baisse du taux de 1’interet y est pour quelque chose, 
elle a modifie dans une grande mesure les situations sociales.
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Comme ceux qui sont habitues a un certain genre de vie y renon- 
cent difficilement et ne se resignent pas A se restreindre, its 
sont portes a chercher dans des placements hasardeux le moyen 
d’equilibrer leurs recettes et leurs depenses, ils forment la 
clientele des banquiers interlopes, et ils ne sortent de leurs mains 
que depouilles et meurtris.

Deux categories sociales sont surtout visees par les faiseurs 
et les aigrefins : les pretres et les officiers. Leur inexperience, 
leur droiture et aussi le desir d’ajouter quelque chose a leur 
revenu generalement modeste en font une proie facile. Plusieurs 
affaires retentissontes ont montre avec quelle simplicite ils se 
laissent duper et le peu de defense qu’ils ont contre les chimeres 
et les illusions. Si quelques-uns d’entre eux nous font 1’honneur 
de lire ces lignes, qu’ils nous en croient: si les valeurs de pere 
de famille n’existaient pas, c’est pour Farmee et le clerge qu’il 
faudrait les inventer.

Au surplus, le placement de pere de famille est souvent une 
excellente affaire : les gens simples qui depuis vingt h vingt-cinq 
ans ont tout bonnement achete de la rente fran^aise, des actions 
et des obligations de nos grandes compagnies de chemins de 
fer se sont beaucoup plus enrichis que ceux qui ont pris des 
valeurs a gros revenu, dont beaucoup ont cause de cuisants 
deboires.

Nous poserons en regie generale etne souffrant pas d’excep­
tion que le capitaliste qui ne vent que vivre de son revenu 
doit s’abstenir rigoureusement de toute sp6culation. Gela ne 
signifie nullement qu’il doive dans ses placements s’en tenir 4 
la rente francaise et aux obligations garanties par ΙΈ tat; il y a 
des titres etrangers qui valent amplement les titres fran^ais et 
sur lesquels on peut se porter, mais & condition de bien les etu- 
dier et d’agir avec reflexion.

Le capitaliste doit se persuader que dans chaque pays le 
capital a un prix courant determine par la loi de 1’offre et de la 
demande, et que tout ce qui depasse ce prix courant est une 
prime d’assurance payee par 1’emprunteur pour couvrfi· une 
perte possible du capital qui lui est confie. Cette prime d’assu­
rance ne peut pas etre calculee avec une precision mathema- 
tique, ni. meme avec une approximation quelconque, mais 
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elle existe, et c’est la le point qu’il faut retenir. Si done on 
achete des valeurs frangaises donnant 7 on 8 pour 100, il faut 
considerer qu’en consominant la totalite du coupon on con­
somme encore 3 a 4 pour 100 du capital, puisque les bonnes 
valeurs dans notre pays ne rapportent pas plus de 3 1/2 a 
4 pour 100.

A 1’etranger, en Allemagne notamment, le taux de 1’interet 
est un peu plus έΐβνέ qu’en France, parce que 1’Allemagne, avec 
plus d’activite industrielle, possede moins de capitaux; en ache- 
tant des valeurs allemandes, 4 securite egale, on pourra avoir un 
revenu reel sup^rieur έι celui que donnent les valeurs frangaises.

Mais quelle que soit la valeur que Ton achete il faut la sur- 
veiller; il n’y a pas de placement qui n’offre ses inconvenients et 
meme ses dangers, ci commencer par les plus gros seigneurs de 
la cote : rentes frangaises, actions et obligations des chemins de 
fer, obligations de la Ville de Paris, etc. Les conversions, les rem- 
boursements anticip^s, les creations d’impdts nouveaux ou les 
augmentations d’impdts anciens guettent les porteurs de valeurs; 
a eux done de ne pas s’endormir et de veiller a leurs interets.

Il n’y a pas d’optimisme 4 avoir en matiere de finance, il 
faut s’efforcer de juger les faits en eux-memes, mais il faut 
aussi se garder du pessimisme et de 1’affolement. C’est sur le 
manque de sang-froid du public que sont bases la plupart des 
coups de bourse. Une nouvelle vraie ou fausse amene 1’embal- 
lement dans le sens de la hausse ou dans celui de la baisse, et 
souvent avec un peu de reflexion on aurait vu que le fait en ques­
tion ne devait avoir aucune influence sur les cours de la bourse. 
Du reste les hommes, et parmi eux les capitalistes, sont mou- 
tons de Panurge; on posera done en principe qu’ils achetent 
toujours en hausse et vendent toujours en baisse.

Les reflexions precedentes peuvent passer pour des lieux 
communs; comme nous ne nous adressons pas aux profession- 
nels de la finance, qui n’ont que faire de nos conseils, mais aux 
rentiers eta ceux qui cherchent a placer leur argent le moins 
mal possible, nous n’hesitons pas a dire des choses qui, pour 
banales qu’elles soient, sont bonnes A retenir et qui, etant cou- 
rantes en matiere de finance, forment precisement la base du 
metier.
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LES FONDS D’ETAT

Les rentes. — La valeur des rentes, comment on 1’etudie. 
— Les banqueroutes. — La fausse monnaie. — Les 
conversions.

Les valeurs mobilidres dont nous avons knous occuper sont: 
les rentes frangaise et etrangeres, les actions de capital et de 
jouissance, les obligations, les parts de fondateur.

Les rentes sont des titres qu’emet un Etat qui a besoin 
d’emprunter. Il olfre έι ses preteurs la promesse d’un revenu 
determine dont le capital pent n’etre pas remboursable {rente 
perpetuelle') ou etre remboursable dans un temps donne {rente 
amortissable).

Dans les rentes il y a un element fixe, le revenu, et un ele­
ment variable, le capital. Suivant les circonstances, 1’acheteur 
de rente est dispose έι donner un capital plus ou moins eleve 
pour se procurer le revenu promis. Ce capital, determine par la 
loi de I’offre et de la demande, exprime danslamesure du pos­
sible la valeur du revenu offert combinee avec la solvability de 
I’Etat emprunteur.

Les Etats, tout comme les particuliers, ont un credit propre; 
on peut les coter comme les banquiers cotent les commergants 
pour 1’escompte des lettres de change. Uy a des Etats honnetes 
et des Etats qui ne le sont pas, des Etats solvables et des Etats 
banqueroutiers, et la liste de ces derniers s’est singulierement 
allongee. De trop nombreux pays ont cesse ou suspendu leurs 
payements avec un entrain remarquable et un sans-fagon tout 
a fait edifiant. Il est juste de dire que les gouvernements 
dont les nalionaux ont ete 10ses n’ont fait entendre aucune 
protestation, aucune r0clamation. Les gouvernements, en ge­
neral, ne connaissent les rentes etrangeres que pour les frapper 
de taxes et d’impdts varies; quant έι les defendre, c’est ui e 
autre affaire : les gouvernements ne veulent pas « avoir d’his- 
toires », ils encaissent I’impdt, et ne rendent pas le service dont 
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I’impdt est le prix. Par consequent 1’acheteur d’une rente sait 
4 quoi s’en tenir, il est menace de tons les impdts que la 
folie fiscale des parlements pourra leur suggerer, mais il n’a 
a compter que sur lui-meme pour se defendre dans le cas ou 
ses droits seraient meconnus.

Ajoutons que les rentiers depouill^s montrent la plus grande 
apathie. La moindre punition que Ton pdt infliger aux Etats qui 
ontmanque a leurs engagements etait de rayer leurs titres de ]a 
cote officielle, on n’en arien fait, et telles rentes d’Etats dont les 
noms sont sur toutes les levres continuent a figurer en bon 
rang parmi les valeurs etrangeres.

Cette impunite equivaut a un encouragement, et on s’0tonne 
vraiment que les pays oberes se genent pour payer leurs dettes 
quand il en cotite si peu de les repudier.

C’est & 1’acheteur, dit-on, a veiller a ses interets, c’est vrai; 
mais comment doit-il eludier la situation d’un pays auquel il 
consent a preter de 1'argent ?

La premiere chose dont il soit necessaire de s’enquerir, c’est 
du passe du pays emprunteur. A-t-il toujours paye ses dettes, 
I’administration a-t-elle la reputation d’y etre honnete et regu- 
liere? Le pouvoir executif y est-il solidement organise? Ce point 
est capita], car les parlements sont toujours disposes έι faire 
leur cour aux contribuables aux frais des creanciers de 1’Etat, 
surtout quand ces creanciers sont etrangers, et il faut que le 
pouvoir executif soit assez solide et assez soucieux de ses 
devoirs pour resister aux suggestions du pouvoir legislatif 
irresponsable. Ces renseignements ne sont pas difficiles a se 
procurer, la presse quotidienne suffit pour les fournir. Il n’est' 
guere de Frangais qui ne sache a quoi s’en tenir sur ]e passe et 
sur Forganisation presente de 1’Allemagne, de la Suede, de 
I'Autriclie ou sur celle de la Grece, du Portugal.

Les questions de politique ext£rieure et interieure doivent 
etre examinees en seconde ligne. L’Etat emprunteur est-il expose 
a avoir la guerre avec ses voisins, suit-il une politique coloniale 
qui puisse 1’entrainer dans des aventures ? son credit diminue. 
La possibilite de bouleversements interieurs doit aussi entrer 
en ligne de compte, car les revolutions ont pour consequence 
fatale une 6norme destruction de capitaux et 1’appauvrisse- 
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ment du debiteur. Sur ces points encore, on a facilement des 
donnees.

La partie economique du probleme est encore plus impor- 
tante que la partie politique, et elle est plus difficile & apprecier. 
Tout d’abord, qu’est-ce que 1’Etat emprunteur veut faire ou a 
fait du produit des emprunts? S’il s’en sert pour des entreprises 
utiles, productives, comme des routes, des. chemins de fer, des 
ports, des canaux, pour cr£er ou augmenter 1’outillage national, 
il y a chance pour que 1’argent prete ne soit pas perdu; mais si 
les emprunts servent & boucher les trous du budget, h faire des 
armements, & payer des canons et des cuirasses, on apercoit A 
1’horizon la « hideuse banqueroute », et le capitaliste prudent 
garde son argent.

Apres ce premier travail, on recherchera quel est le montant 
de la dette par rapport aux recettes budgetaires, puis on com- 
parera les recettes et les depenses, et ces deux elements seront 
rapportes au chiffre de la population. VAnnuaire de la sta- 
tistique et de I’economie politique (1) et le fameux Almanach de 
Gotha donneront des elements assez complets pour ce travail.

On saura ainsi si 1’Etat est 0conome ou depensier, si la 
population est ou n’est pas ^crasee par I’impdt. Il faut aussi et 
avanttout considererle cours du change, voir si la monnaie du 
pays emprunteur est de 1’or ou vaut 1’or. Si d’une maniere 
permanenle cette monnaie vaut moins que for, c’est de la 
fausse monnaie. Et il faut se garder de traiter avec les pays qui 
font de la fausse monnaie, d’abord parce que c’est I’indice le plus 
certain du desordre de leurs finances, puis parce que les impdts 
sont payes en fausse monnaie, et que le gouvernement debiteur 
de vraie monnaie doit s’en procurer en payant l’6cart de prix 
entre la vraie monnaie et la fausse monnaie, ce qui bouleverse le 
budget, augmente la dette du pays et le conduit ά sa ruine; 
bientdt les gouvernements debiteurs n’ont plus que la ressource 
de dire a leurs creanciers : « Vous serez payes en fausse monnaie 
ou vous ne serez plus pay£s du tout, » et les creanciers sont 
bien obliges de se resigner. Done, en principe, ne pas acheter 
de rentes des ^tats a papier monnaie.

(1) Paris, Guillaumin et Gie. dditeurs.
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Les Etats bien gouvern6s, quand ils empruntent, gagent les 
emprunts sur 1’ensemble des ressources de la nation; an con- 
traire,les Etats de solvabilite mediocre deleguent a leurs crean- 
ciers diverses branches d’impdts qui servent a payer les cou­
pons et h amortir le capital de la dette. Les delegations valent 
mieux que rien, on en fait grand etalage dans les prospectus 
d’emission, mais il ne faut pas s’illusionner sur leur compte. La 
Grece avait donne toute une serie de gages a ses creanciers; un 
beau jour elle les a repris, et personne n’abouge. En these gen0- 
rale, il faut avoir egard beaucoup plus a la situation generale 
de 1’emprunteur qu’au gage donn6. Si, pour employer un mot 
connu, 1’Etat est«honnete homme », on pent lui prefer; dansle 
cas contraire, il faut s’en abstenir. Ce n’est pas h dire cependant 
qu’une delegation de revenue etl’institution d’un contrdle soient 
sans valeur, nous avons des exemples de leurs bons effets en 
Turquie et e'n Egypte; mais il n’est pas prudent’ de compter 
d’une maniere absolue sur des affectations de revenus qui 
peuvent etre retires, comme on l’a vu en Grece. Les Etats ban- 
queroutiers ont tant de fierte dans fame qu’ils ne veulent 
presque jamais entrer en arrangement avec leurs creanciers; 
leur dignite, leur independance les empechent de subir un con- 
trble, de se soumeltre au joug de 1’etranger dont ils ont 
subtilise les epargnes.

Lorsqu’un pays h finances avariees ou simplement dou- 
teuses fait appel au credit, les preteurs devraient exiger, 
avec 1’affectation de branches de revenus bien determinees 
au service des coupons et de Ramortissement, la creation 
d’une commission de contrdle dont la signature libererait 
seule les comptables charges du recouvrement des impdts 
delegues. Au moment ou les gouvernements ont besoin d’ar­
gent, ils consentent a tout; des que vous leur avez prete, 
1’opinion publique est mise en avant, et vous ne pouvez plus 
rien obtenir?

Le moyen que nous indiquons ici n’a pas une efficacit^ cer- 
taine, cependant il cree une situation avec laquelle 1’Etat debi- 
teur est oblige de compter, et on doit reconnaitre que le contrdle 
international fonctionne bien en Turquie et en Egypte, ce sont 
des precedents plutdt encourageants; mais, nous le repetons, 
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c’est avant de preter qu'il faut exiger des garanties, car apres, 
le debiteur se moque de vous.

S’il est dangereux de preter 4 des Etats pen scrupuleux, il 
ne faut pas croire qu’en pretant a des Etats de premier ordre 
on ne soit expose & aucun desagrement; un ennemi vous guelte, 
la conversion. Lorsqu’un pays est besoigneux, il ne recule pas 
devant des emprunts faits a un taux eleve sans lequel il ne 
trouverait pas preneur pour son papier. Il supporte la conse­
quence du peu de confiance qu’il inspire. Mais lorsque, par une 
bonne gestion politique et financiere, son credit s’eleve, il est 
fond6 ci dire & ses creanciers : « Je trouve a emprunter dans 
des conditions plus douces que celles que vous me faites, ac- 
cordez-moi ces conditions ou je vous rembourse ce que vous 
m’avez prete. » Le creancier a done a opter entre ces deux 
termes : une reduction d’interets ou le remboursement de son 
capital. Mais la conversion est toujours presentee de telle fa^on 
qu’il est plus avantageux d’accepter la reduction d’interets que 
le remboursement du capital. L’Etat qui opere une conversion 
serait, en effet, bien embarrasse si ses creanciers le prenaient au 
mot et exigeaient leur remboursement.

Dans ces termes, une conversion est une operation honnete, 
legitime et parraitement reguliere. Elie n’a plus ce caractere si 
on la deguise sous les apparences d’un impbt, car le creancier 
n’est pas libre de reprendre son capital s’il ne veut pas subir 
l’imp0t. Un pays voisin a emprunte au taux de 5 pour 100; uu 
beau jour, se trouvant gene, il met sur la rente un impOt de 
20 pour 100 et ne paye plus que 4 francs lorsqu’il avait promis 
5 francs. C’est une conversion, mais une conversion forcee 
puisque les creanciers auraient tous demande leur capital si on 
le leur avait offert; pour les particuliers on appelle cela faire 
faillite; pour les Etats, on se sert de periphrases polies : on 
« frappe » la rente.

On a aussi voulu « frapper » la rente fran^aise ; devant la re­
probation generate qu’asoulevee ce projet on s’est abstenu, mais 
rien n’indique que cette idee soit definitivement abandonnee et 
que les rentiers n’aient aucun danger a craindre.

En resume, les placements en rentes, meme en rentes des pays 
de premier ordre, peuvent causer des mecomptes. Quant aux 

2
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rentes des pays & finances avarices, elles sont dangereuses; nous 
dirions volontiers qu’elles sont les \raleurs les plus dangereuses 
de toutes, car si on a quelques moyens d’action centre une 
entreprise particuliere, on est completement desarme devant un 
Etat de mauvaise foi qui viole ses engagements.

L’experience des faillites d’Etats a ete complete, elle a laisse 
des souvenirs douloureux, mais 1’histoire n’enseigne rien a per- 
sonne, et les gens se font toujours prendre aux m^mes pieges. 
G’est pourquoi nous leur dirons : achelez des rentes si vous vou- 
lez, mais soyez toujours en eveil, car vous etes places entre ces 
ecueils : la conversion et la faillite.



Ill

LES ACTIONS

Les societes anonymes, constitution. — Les statute et les 
comptes rendus. — Les administrateurs. — Les nommig- 
saires. — Les assemblies. — Etude d’une societe.

Apres les rentes, nous avons a nous occuper des actions. Une 
action est une part du capital d’une societe, soit d’une societe 
anonyme, soit d’une soci6te en commandite. Les droits et les 
devoirs des actionnaires sont definis d’une maniere generale 
par les lois (loi du 24 juillet 1867, loi du ler aoilt 1893) et par 
lesstatuts sociaux dans chaque cas particulier.

Les droits generaux des actionnaires sont d’assister aux 
assemblees constitutives et extraordinaires, quel que soit le 
nombre d’actions qu’ils possedent, aux assemblees ordinaires 
s’ils ont le nombre d’actions prevu par les statuts; ou de s’y 
faire representer en groupant les titres d’un certain nombre 
d’actionnaires dont chacun n’a^pas le nombre d’actions voulues.

Les actionnaires nomment et revoquent le conseil d’admi­
nistration et les commissaires charges de contrdlerles comptes 
et de faire observer les statuts; ils ont le droit de discuter et de 
critiquer le compte rendu, le bilan et le compte de profits et 
pertes. Pour les mettre 4 meme de juger en connaissance de cause 
et leur permettre de communiquer en cas de besoin leurs re­
flexions aux autres interesses, la loi sur les societes anonymes 
present que quinze jours au moins avant la reunion de 1’assem- 
bl£e g£neraleles actionnaires, meme porteurs d’une seule action, 
peuvent prendre, au siege social, communication de 1’inventaire, 
de la liste des actionnaires, se faire delivrer copie du bilan, 
du compte de profits et pertes et du rapport des commissaires. 
Tels sont les moyens d’information sur les operations courantes.

En ce qui concerne la constitution de la societe, des actes 
notaries attestent la souscription du capital social et le verse­
men t du quart au moins de ce capital. Les deliberations des 
assemblees constitutives et 1’importance du capital et des
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apports sont porteesala connaissance du public par des publi­
cations dans les journaux d’annonces legales; de plus, tous ces 
actes sont deposes au greflfe de la justice de paix et du tri­
bunal de commerce du lieu ou est etablie la societe; la, chacun 
peut en prendre connaissance et meme s’en faire delivrer des 
expdditions; enfin, moyennant la somme de 1 franc, toute per- 
sonnepeut exiger qu’une societe anonyme lui donne la copie de 
ses statute.

Les actionnaires ont des droits 6tendus et la loi leur donne 
des moyens serieux d’information et de contrdle; en revanche, 
ils sont astreints a des obligations qu’ils doivent connaitre.

La principale obligation des actionnaires est de payer le mon- 
tant des actions qu’ils ont souscriles. Cette condition est tres 
grave. Une societe soumisealaloide!867 est, eneffet, constitute 
lorsque le quart du capital est verse; dans ce cas les actions 
sont nominatives, on retrouve facilement les detenteurs suc- 
cessifs, et il se passe quelque chose d’analogue a ce qui a lieu 
pour les effets de commerce. Si, lorsqu'il est fait un appel de 
fonds, le possesseur de Faction est insolvable, on s’adresse & 
celui qui lui a vendu Faction, et on remonte de proche en proche 
la chaine des actionnaires jusqu’a ce qu’on trouve quelqu’un 
qui paye. La prescription ne s’acquiert que par trente annees. 
La consequence de cela est qu’il s’etablit entre les porteurs 
successifs d’une meme action une solidarite qui, en cas de decon­
fiture de la socitte, peut causer de veritables ruines.

Si la socitte qui fait un appel de fonds est in bonis, elle 
vend les actions qui ne repondent pas a 1’appel, et le proprietaire 
court les chances de la vente; mais sila societeest au-dessous 
de ses affaires, en liquidation judiciaire ou en faillite, la partie 
non lib£r6e des actions est un des elements de 1’actif, et les 
actionnaires sont astreints & la verser par tous les moyens de 
droit.

Lorsque les actions sont lib6rees de moitie, elles peuvent etre 
mises au porteur : les detenteurs successifs des actions alors 
qu’elles etaient nominatives ne sont responsables des verse- 
ments restant a appeler que pendant deux annees a partir de la 
mise des actions au porteur. Tel etait du moins 1’etat de la ju­
risprudence sous 1’empire de la loi de 1867.
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Dans le cas d’actions an porteur, il est difficile de retrouver les 
actionnaires et de les obliger a liberer leurs actions, mais il ne 
faut pas s’y tier: les malheureux actionnaires n’ont que la defen­
sive, roffensive appartient a des hommes de loi, toujours feconds 
en expedients.

Vers 1883, une societe appelee Credit de France et regie par 
la loi de 1867 tomba en deconfiture, elle avait paye un coupon. 
Le liquidateur emit la pretention de considerer les signataires 
des bordereaux de coupons et des re$us de dividende comme des 
actionnaires — bien que la plupart ne fussent que des gardens 
de banque — pour les obliger a denoncer les veritables action­
naires. La pr6tention du liquidateur fut repoussee par les tribu- 
naux, mais le fait qu’il a pu la soutenir et que, le cas ech0ant, 
d’autres moyens seraient encore mis en ceuvre doit donner a 
reflechir.

On peut etre recherche, trouve, oblige de payer des actions 
qu’on ne possede plus et auxquelles on ne pensait plus depuis 
quinze ou vingt ans; quelquefois e’est la ruine. On a, bien en- 
tendu, recours contre son vendeur si on arrive & le depister et 
si pour lui la prescription n’est pas acquise; mais il faut 
recommencer contre lui le proces que les syndics ou liquida- 
teurs ont fait aux frais de la liquidation. Ce n’est done pas une 
affaire sans importance que d’acheter des actions partielle- 
ment liberees.

Avec les societes regies par la loi de 1893, le danger est 
moindre : les actions restent nominatives jusqu’a leur entiere 
liberation, et les titulaires, cessionnaires, intermediaires et 
souscripteurs sont tenus solidairement du montant de faction; 
enfin la responsabilite des versements non appeles cesse deux 
ans apres que le titre a ete cede.

Si la societ£ est commerciale, la perte que peut encourir 
I’actionnaire est limitee au montant de faction ; mais si elle est 
civile, les actionnaires peuvent etre rendus solidairement res- 
ponsables de la totalite du passif social, leur fortune se trouve 
exposee.

En resume, avant d’entrer comme actionnaire dans une 
affaire, on doit prendre soigneusement ses renseignements et ne 
pas negliger d’examiner si la societe est civile ou commerciale, 



22 POUR GERER SA FORTUNE.

car dans 1’un ou 1’autre cas les responsabilites sont fort diffe- 
rentes.

Lorsqu’on vent acheter une action, deux cas sont a consi- 
derer : ou la valeur est en voie d’emission, de lancement, ou 
c’est un titre d’une societe fonctionnant et par suite connue; les 
moyens d'information ne sont pas les memes dans les deux 
hypotheses.

Lorsqu’il s’agit d’une societe nouvelle, il faut tout d’abord 
savoir ce qu’elle se propose de faire et examiner comment se 
comportent les societes de meme nature existant dejA. On aura 
une premiere idee des chances de succes, mais cette notion est 
tres vague, et, h raisonnerpar analogie, on risque fort de se trom- 
per, car tant vaut la gerance tant vaut 1’affaire. Aussi faut-il 
s’enquerir avec beaucoup de soin des promoteurs del’entreprise, 
de leur intelligence, de leur activite, de leur honorabilite et ne 
pas craindre de s’adresser au besoin a des agences de rensei- 
gnements. Il y a de fortes probabilites pour que des hommes 
portant des noms honorablement connus n’aillent pas les com- 
promettre dans des affaires vereuses, et un conseil d’adminis­
tration bien compose est une serieuse garantie. Toutefois les 
createurs de mauvaises affaires savent fort bien s’adjoindre 
quelques personnes bien posees, dont on exploite 1’honorabilite 
en mettant leurs noms en vedette dans les prospectus d’emis­
sion. La presence dans le conseil d’une societe en formation 
du general X, du colonel Y, de 1’amiral Z ou de M. le comte 
Un tel, ancien diplomate, decore de plusieurs ordres Stran­
gers, au milieu de gens inconnus ou trop connus, n’est gene- 
ralement pas une bonne note. Les anciens militaires ou fonc- 
tionnaires, souvent sans fortune personnels, voient quelques 
jetons de presence & toucher, quelques parts de fondateur A 
mettre en portefeuille et ne se doutent pas qu’ils servent de 
paravent a des combinaisons souvent peu avouables, que, 
dans leur ignorance des affaires et dans leur honnetete, ils ne 
peuvent ni comprendre ni meme soupgonner.

Entendons-nous bien, nous n’avons nullement 1’intention de 
dire qu’un officier, qu’un fonctionnaire retraite ne puisse figure? 
honorablement et utilement dans un conseil d’administration, 
mais nous voudrions mettre ceux qui sont sollicites en garde 
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contre le trafic qu’on veut faire de leur nom et de leur passd et 
bien expliquer έι nos lecteurs que ces noms ne sont pas du tout 
une garantie de la valeur de I’affaire.

Apres les promoteurs, il faut considerer la banque qui prete 
ses guichets έι remission. Elie accorde par ce fait une sorte de 
patronage moral a I’affaire qu’elle presente, son interet lui 
commande de n’engager sa clientele qu^ bon escient; seules 
les officines touches ne regardent qu’au benefice, qui est 
d’autant plus grand que I’affaire lancee est moins serieuse. 
Lorsque 1’argent du public est passe dans leurs caisses, le pro- 
bleme est resolu, et elles se lavent les mains des d^sastres qui 
ne manquent jamais d’arriver.

Telles sont les etudes preliminaires, elles ne constituent que 
la moindre partie de la Uche.

Nous avons dit οΐι on peut se procurer les statuts et les actes 
constitutifs des soci6tes; il faut en prendre connaissance.

Les statuts indiquent le montant du capital social; c’est un 
Element tres important, car une entreprise qui n’a pas un capital 
suffisant ne fera rien et devorera sterilement ce capital; une 
affaire qui a un trop gros capital ne donnera probablement 
que de maigres dividendes, le nombre des parties prenantes 
etant trop grand.

Savoir proportionner le capital a une affaire est chose trds 
delicate; le mieux est de commencer avec un capital plutbt 
faible et de 1’augmenter progressivement έι mesure que 1’en- 
treprise se developpe.

Le capital n’est pas necessairement fourni en argent pour 
la totalite. Les lois sur les societes n’exigent que le versement 
du quart en numeraire et il y a presque toujours, pour ne pas 
dire toujours, des apports en nature : usines, inventions, etudes, 
concessions, promesses de vente, etc., quelquefois meme la 
capacity d’une certaine personnalite. Il est juste de payer les 
elements de prosperity apportes έι une societe, mais il ne faut 
pas depasser la mesure. Nous connaissons tel etablissement qui 
valait de 3 έι 4 millions et qui, lors de sa transformation en 
societe anonyme, a figure dans les apports pour 20 millions. De 
pareilles majorations sont une volerie, elles conduisent rapide- 
ment les societes a leur ruine. Les actionnaires peuvent diffici- 
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lement apprecier les apports; cependant, lorsqu’il s’agit d’une 
entreprise existante, on peut se renseigner aupres des gens du 
pays ou mdme des agences speciales. Quant au prix d’une 
invention, c’est purement affaire de sentiment. Dans tous 
les cas, il est prudent de ne pas faire de trop gros avantages 
imm£diats aux inventeurs, toujours illusionnes sur la valeur de 
leurs conceptions. Le mieux est de ne leur accorder qu’une part 
moder6e du capital social, qui doit etre surtout un fonds de rou- 
lement, sauf a se montrer large sur Uattribution de parts de 
fondateur, qui ne valent quelque chose que si 1’affaire reussit.

On fait beaucoup miroiter aux yeux des candidats action- 
naires les concessions accordees par 1’Etat, les departements, 
les municipalit6s; nous ne voulons pas en medire, mais c’est cela 
qu’il ne faut pas payer trop cher.

Depuis quelques annees il s’est introduit des moeurs finan­
ciers bizarres : les detenteurs de la puissance publique en sont 
arrives a considerer comme des ennemis contre lesquels tout est 
permis ceux qui traitent avec eux. Les corps elus regardent 
comme leur devoir le plus essentiel de miner leurs entrepre­
neurs en leur cherchant de mauvaises chicanes, et des gens qui, 
individuellement, ont des sentiments d’honneur, deviennent 
en masse positivement malhonnetes et usent de procedes qui 
conduiraient de simples particuliers sur les bancs de la 
police correctionnelle. La haine qui existait autrefois contre 
les traitants se retrouve maintenant contre les compagnies 
chargees de services publics, et c’est un etat d’esprit avec lequel 
il faut serieusement compter. Ajoutons que quand 1’Etat ou 
d’autres seigneurs de moindre importance, tels que les departe­
ments ou les villes, sont condamnes, on n’a pas contre eux de 
moyens d’execution. On ne saisit pas les biens d’une ville, il 
faut qu’un ministre consente a inscrire d’office au budget de 
cette ville le montant de la condamnation qu’elle a encourue; 
et, par ce temps de courtisanerie electorate, il est parfois diffi­
cile d’obtenir cette inscription. Il est done sage de ne pas 
se lancer sans reflexion dans des affaires basees sur des con­
cessions. 11 faut bien voir en quoi consistent les concessions et 
etudier s’il n’y a pas dans le cahier des charges des articles 
pouvant s’interpreter contre le concessionnaire, alors meme 
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qu’il a loyalement rempli ses engagements; car on pent parier 
a coup stir qu’ils seront invoques.

On trouve quelquefois les cahiers des charges dans le Journal 
officiel; s’ils n’y sont pas, il faut bien s’en rapporter aux dires 
des concessionnaires, mais exiger d’eux des explications claires, 
precises et detaillees dans les assembles constitutives des 
societes anonymes.

S’il faut se metier des concessions, il faut encore, et plus, se 
montrer sceptique sur les rapports d’ingenieurs. Nous avons 
une consideration instinctive pour les ingenieurs, que nous avons 
1’habitude de considerer comme des savants au-dessus du 
soupfon; eh bien, nous avons le regret de le dire, rien de plus 
trompeur que ces fameux rapports d’ingenieurs. Nous en avons 
vu des centaines, notamment sur des mines qui ont ruine leurs 
actionnaires. A les entendre, il n’y avail qu’ci se baisser pour 
ramasser 1’or, le cuivre, le fer, le charbon; le tout demontre & 
1’aide de formules, de mots techniques, de devis soigneusement 
etablis pour jeter de la poudre aux yeux. Puis, au bout de deux 
ou trois ans de recherches, de travaux et de depenses devant 
amener & bref delai de magnifiques resultats, le meme inge- 
nieur declarait que decidement il n’y avail rien dans ]a mine. 
Cette constatation arrivait toujours quand le capital etait 
sur le point d’etre epuise et que les actionnaires paraissaient 
peu disposes h en fournir un nouveau. Si les actionnaires con- 
sentaient ci tenter un nouvel effort, 1’ingenieur se montrait de 
nouveau plein d’espoir; en effet, lui ne voyait que les appoin- 
tements a toucher, mais 1’espoir baissait avec 1’argent, pour 
devenir nul quand la caisse etait a sec.

Il faut evidemment s’en rapporter a quelque chose; il y a 
heureusement beaucoup d’ingenieurs loyaux et capables; mais 
nous croyons devoir insister sur ce point que les rapports d’in­
genieurs ne doivent pas etre crus sans examen : il faut faire une 
part tres large a 1’incompetence, h 1’exageration et aussi a 
d’autres considerations qu’il soffit d’indiquer. Un rapport d’inge- 
nieur n’a que la valeur d’un simple renseignement, d’une pre­
miere donnee; c’est une indication, rien de plus.

On comprend d’apres ce qui precede quel travail et quel 
effort d’esprit demande 1’etude complete d’une affaire; elle 
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ne doit pas etre faite par un journaliste financier, ce n’est pas 
son rdle : il n’a qu’a presenter les documents qu’il peut se pro­
curer, les pubHer enlotaliWrou par extrait; mais que le public 
pretende se decharger sur un journaliste du soin de peser le 
pour et le contre et se decide sur ce qu’il a lu dans une feuille 
financiere, c’est pure extravagance; et si sur de pareils conseils 
il perd son argent, il n’est reellement pas digne de commise­
ration.

Enfin il y a un element d’appreciation qui, celui-la, est a la 
portee de tout le monde et qui, a notre avis, est de premiere im­
portance. Depuis quelque temps, on ne fait que de races 0mis- 
sions ; pour employer le mot & la mode, « on flotte -», c’est-a-dire 
on ecoule dansle public des actions dej& emises et placees dans 
un petit groupe d’allies formant un syndicat. On vend ainsi 
des actions de societes qui n’en sont souvent qu’a la periode 
d’etudes et de tMonnement, 50, 100, 200 francs au-dessus du 
pair. Cette prime doit s’ajouter aux majorations de capital dont 
nous avons parle. Or il s’agit, nous le repetons, de societes qui 
n’ont rien fait, qui n’ont encore donne aucun resultat, mais dont 
les bonnes affaires futures sont escomptees et payees ainsi par 
anticipation. S’il est juste de payer des resultats acquis, un 
revenu assure et des chances de plus-value du capital et d’aug­
mentation des interets, le payement de simples esperances est 
quelque peu premature, et quatre-vingt-dix-neuf fois sur cent 
elles ne se realisent pas ; en ne se pressant pas trop, on achete 
presque toujours au-dessous du cours d’introduction les actions 
emises au-dessus du pair.

Lorsqu’une societe est en pleine activite, qu’elle fonctionne 
depuis plusieurs annees, le passe fournit des indications sur la 
maniere dont elle est geree, les bilans etles comptes rendus don- 
nent sa situation financiere, et on peut decider avec quelque 
connaissance de cause s’il est sage ou non de deveniractionnaire 
de cette societe. Mais il ne s’ensuit pas que 1’etude des docu­
ments publics soit toujoursfacile; ilssont ordinairementrediges 
avec un optimisme de commande et une obscurite voulue, etil 
faut non settlement les connaissances d’un comptable, mais 
beaucoup de sagacite, pour analyser un bilan et un compte de 
profits et pertes.
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Il y a cependant pour la lecture d’un bilan quelques regies 
que nous aliens expliquer. Avant de se livrer a 1’etude ducompte 
rendu, on peut dej& se faire une idee sommaire de la valeur 
de la societe.

Pour cela on examinera la composition du conseil d’admi­
nistration; on la trouve dans VAnnuaire des Societes, de la 
maison Chaix, et dans VAnnuaire des valeurs admises a la cote 
officlelle, publie par la chambre syndicale des agents de change. 
On donne dans ces ouvrages les dividendes distribues etle cours 
des actions pour une assez longue periode et generalement 
depuis I’origine. Si le conseil d’administration est honorable et 
que I’affaire paraisse en bonne voie, apres ce premier examen 
on se procurera les comptes rendus des cinq ou six dernieres 
annees, soit en s’adressant au siege social, soit en les deman­
dant a un journal financier, qui, s’il ne les a pas publies lui- 
meme, indiquera au moins ou on les trouvera.

La lecture du dernier compte rendu apprendra ou en est 
la societe, celle des precedents donnera Failure generate des 
affaires. Mais il faut savoir lire entre les lignes, car les admi- 
nistrateurs sont portes a presenter leurs actes sous le jour 
le plus favorable et & consoler des actionnaires de$us en leur 
promettant un meilleur avenir; Ιέ, encore il faut mettre les 
choses au point et n’accepter les declarations officielles que sous 
benefice d’inventaire.

Le bilan est plus serieux : on se trouve en face de chiffres 
auxquels, malgre 1’opinion courante, on ne fait pas dire tout ce 
que 1’on veut. Un bilan se compose de deux parties : 1’actif 
qui represente ce que possede la societe, le passif qui represente 
ce qu’elle doit.

L’actif et le passif se balancent toujours, ce qui ne veut pas 
dire que le passif reel soit egal a Vactif reel; il y a la un jeu 
d’ecritures qui resulte de la comptabilite en partie double et 
que nous n’avons pas a exposer ici. Ceux que ]a question inte- 
resse s en instruiront en lisant un manuel de comptabilite.

Au passif figurent les ressources de la societe; elles se 
composent:

1° Du capital social: si le capital n’est pas entierement verse, 
le solde a appeler est porte a l’actif;
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2° Du capital obligations s’il a ete fait appel a des bailleurs 
de fonds;

3° Des reserves;
4° Des emprunts faits par la societe sous toutes les formes 

et notamment sous forme de depdts de fonds et de comptes 
courants;

5° Des dettes non encore payees.
A 1’actif, nous trouvons 1’emploi des ressources; elles 

sont placees en immeubles et meubles, en marchandises, en 
titres, en numeraire, en outillage et en creances de la so­
ciete sur des tiers. Telle est g£neralement la structure d’un 
bilan.

Les ressources forment le chiffre certain d’unbilan; 1’emploi 
des ressources, le chiffre douteux.

Voici, par exemple, un extrait du bilan d’une banque:

Capital entierement verse...................................fr. 8 756 600
Fonds de reserve....................................................... 4 378 300
Fonds en ddpot............................................................. 54 835 200

67 970 100

Elie en a fait 1’emploi suivant:
Espfeces en caisse.................................................. fr. 2 164 100
Portefeuille effets de commerce............................... 28 224 300
Avances sur titres....................................................... 1 331 900
Reports.......................................................................... 9 586 600
Portefeuille valeurs.................................................. 26 990 400
Immeubles.................................................................. 1 070 000

69 367 300

Il n’y a pas ici tout & fait egalite entre les ressources et 
les emplois, car nous ne faisons figurer que les chiffres prin- 
cipaux, mais ils suffisent pour juger de la situation de cette 
banque.

Les depots de fonds forment la partie la moins stable des 
ressources de la banque; ils peuvent etre reclames d’un moment 
& 1’autre, il faut done etre toujours pret a rembourser une 
somme de 55 millions environ. Pour faire face aux demandes
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•des deposants, la banque possede en actif disponible ou reali­
sable :

Son encaisse............................................................ 2 millions.
Son portefeuille commercial.................................... 28 »
Ses reports....................................................................10 »

40 »

Elie pourrait, en supposant toutefois que le portefeuille com­
mercial soit de bonne quality, se procurer dans un delai tres court 
40 millions sur les 55 millions qu’elle doit; il reste comme res- 
source realisable dans un temps un peu plus long le porte­
feuille valeurs, port pour pres de 27 millions. Que vaut ce 
portefeuille, dans quelle mesure est-il liquide et realisable? 
<fest ce que dira le compte rendu; ou, si le compte rendu ne 
le dit pas, les actionnaires auront le droit de le demander au 
conseil d’administration.

En resume, la banque en question a 55 millions de 
dettes exigibles h vue ou a court terme, elle a 40 millions 
d’actif disponible ou realisable. Les 28 millions represents 
par ses avances sur titres et ses valeurs en portefeuille sont 
moins liquides, car une demande subite des deposants qui 
la forcerait a vendre un gros stock de valeurs aurait pour 
consequence la baisse de ces valeurs et probablement des 
pertes. Le surplus des ressources, capital et reserves, est 
represent par le reliquat du portefeuille valeurs et par les 
immeubles.

A priori et d'apres le bilan, nous pouvons penser que la situa­
tion de la banque consideree est favorable, bien que le porte­
feuille valeurs soitun peu 61eve par rapport au portefeuille com­
mercial.

Les benefices de 1’annee ont ete satisfaisants, ils se sont 
cleves a 1 165 700 francs, qui, compares aux 13 134 900 francs 
formant 1’ensemble du capital et des r6serves, represented pres 
de 9 pour 100.

Examinons maintenant le bilan d’une compagnie industrielle, 
celui d’une mine d’or du Transvaal.

La methode A suivre est toujours la meme : £tablir les res- 
sources et chercher 1’emploi qui en a ete fait.
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Comme ressources il y a :
Le capital actions............................................................£ 560 000
Une prime sur actions nouvelles qui n’est pas ajoutee 

au chiffre du capital................................................ 86 250
Un capital obligations................................................... 200 000
Des avances s’elevant <i................................................... 51 387

897 637
En d6duisant les frais d’emission des obligations . . 17 185

Il reste comme ressources reelles................................. 880 452

Les emplois s’etablissent comme suit:

Claims miniers............................................................. £ 456 043
Bailments et outillage.................................................... 243 148
D6veloppemenl de la mine............................................ 173 985
Approvisionnements....................................................... 8 661

881 837

La surface miniere de la propriete est de 306 claims. Le claim 
revient a £ 901, ce qui est un prix modere, si on le compare a 
celui des claims des autres mines du Witwatersrand.

Par contre, les bcitiments et 1’outillage, ce dernier fort 
midiocre, figurent pour des chiffres qui paraissent bien eleves; 
au contraire, le developpement de la mine n’a pas marche rapi- 
dement. Les depenses, de ce chef, sont tres au-dessous de celles 
qui ont ete faites pour 1’outillage et les batiments. La direction 
de la mine semble done n’avoir pas su menager convenablement 
ses ressources et, apres avoir fait de grosses depenses 4 la sur­
face ,s’etre trouvee a court pour les travaux du fond. Cependant 
la mine est arrivee a sa periode de production; en trois mois 
elle a recueilli pour £48 115 d’or avec une depense de £38 901, 
soit un benefice net de £ 9 214. Pour Fannie le benefice aurait 
ete de £36 856,interet des obligations, des emprunts et amor- 
tissements deduits. Par rapport au capital de £ 560 000, ce 
revenu represente 6,58 p. 100. L’affaire est mauvaise pour les 
actionnaires, car une mine d’or s’epuise, et chaque coupon repri- 
sente avec 1’interet du capital une portion de ce capital. Les 
actions itant de 23 fr. 20, 1’interet & 6,58 p. 100 est de 1 fr. 71. 
Supposons, ce qui parait etre le cas, que la duree de la mine 
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soit de vingt ans, la valeur actuelle d’une somme de 1 fr. 71 έ. 
recevoir pendant vingt ans au taux de 6 p. 100 est de 27, 71; par 
consequent, I’actionnaire n’aurait pour ainsi dire pas d’interets 
en achetant une action au pair.

Voila le fait brutal, celui qui ressort du bilan, mais en 
pareille matiere ilfaut tenir compte d’autres circonstances. Dans 
le Witwatersrand il a die de regie constante qu’apres quelques 
mois de travail le coht d’exploitation s’est abaisse et que les 
rendements ont toujours augmente; or rien ne fait croire que la 
mine dont nous examinons le bilan se comportera autrement que 
ses voisines. De ce fait nous pouvons esperer une amelioration. 
On peut aussi ^compter sur une augmentation de 1’extraction 
meme du mineral, car 1’etendue de la propriete est tres grande. 
Voila les chances favorables. Les chances defavorables sont 
1’abaissement toujours possible, sinon probable, des teneurs du 
mineral, et enfin la difficulte de quadrupler ou de quintupler 
la production actuelle pour rendre la mine reellement remune- 
ratrice.

Devant un bilan comme celui que nous venons d’etudier, 
I’actionnaire prudent s’abstiendra ou n’achetera les actions qu’a 
un cours tres bas. Nous 1’avons deja dit, les resultats se payent 
ce qu’ils valent, mais payer des esperances n’a en vdrite rien qui 
presse.

Rappelons que 1’examen d’un bilan est une question d’espece. 
Le bilan d’une banque qui travaille avec son capital et ses 
reserves ne doit pas se presenter comme celui d’une banque qui 
re^oit des depdts de fonds exigibles a vue. La premiere se 
constituera tres sagement un portefeuille de valeurs sur les- 
quelles elle espere realiser des benefices; la seconde n’aura 
en contre-partie de ses depdts que des effets de commerce, 
des avances a court terme et des reports.

Les enonciations des bilans sont toujours assez vagues, les 
actionnaires ont le droit de demander au conseil d’administra­
tion et aux commissaires des explications detaillees sur chacun 
des articles. Toutefois il ne faut pas pousser 1’inquisition 4 un 
point intolerable et qui pourrait gravement compromettre les 
interets d’une societe. Il est clair que si I’actionnaire d’une 
banque rdclamait le detail des effets en portefeuille ou celui 
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des deposants en compte courant, ou la divulgation du porte- 
fenille des commandes dans une societe industrielle, il livrerait 
aux concurrents le secret de la maison que le conseil d’adminis­
tration a pour devoir de ne pas trahir, d’autant plus que ceux 
qui sont interesses & le surprendre possedent la faculte de de- 
venir actionnaires pour les besoins de la cause en achetant vingt- 
cinq ou cinquante actions en liquidation, ou, plus simplement 
encore, ils n’ont qu’a louer des actions pendant le temps neces- 
saire pour faire partie de 1’assemblee.

La Banque francaise de I’Afrique du Sud a fait juger, il y a 
peu de temps, que c’etait a bon droit que le president du conseil 
avait refuse a un actionnaire certains renseignements de nature 
a nuire aux interets de la societe.

Le compte de profits et pertes vient A la suite du bilan; c’est 
un document qui doit etre etudie, il est d’autant plus interes- 
sant qu’il annonce aux actionnaires le dividende qu’ils ont & 
recevoir.

Les sources de profits sont habituellement detaillees, on doit 
les comparer aux comptes portes au bilan. Avec quelque saga- 
cite on pourra juger si telle nature d’operations donne des pro­
ducts en rapport avec le capital qu’elle absorbe ou les risques 
qu’elle presente. Aux depenses on verra si les frais d’adminis­
tration se tiennent dans des limites raisonnables. Des action­
naires vigilants auront souvent 4 faire entendre, au sujet des 
frais, d’utiles observations.

Nous avons sous les yeux un compte de profits et pertes qui 
accuse des liberalites et des actes charitables doiit le total 
depasse 61 000 francs, alors que les actionnaires ne regoivent 
que 120 000 francs. Il y a disproportion evidente entre ces deux 
chiffres; il est impossible d’admettre qu’apres avoir regu leurs 
appointements et leurs salaires, les employes et ouvriers vien- 
nent encore prendre le tiers des benefices partageables. Les 
actionnaires sont fondes & se plaindre d’un pareil gaspillage 
fait ci leurs depens et & exiger que le conseil d’administration 
use avec moins de sans-gene des fonds destines & remunerer le 
capital.

Dans 1’emploi des benefices, il faut surveiller avec grand soin 
les amortissements. Chacun sail qu’un outillage s’use avec le
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temps, que la valeur en diminue chaque annee. Il faut done 
chaque annee compter le materiel pour cette valeur reduite et 
mettre en reserve 1’ecart entre le prix d’achat et le prix actuel 
de 1’outillage, en sorte que, lorsqu’il sera mis au rebut, on ait de 
quoi le remplacer. Faute de faire les amortissements neces- 
saires, une societe va a la ruine ; elle distribue chaque annee 
avecles interets une partie du capital, puisqu’elle distribue une 
partie de la valeur du materiel, tout au moins la partie usee et 
non remplacee. Quel que soit le desir des actionnaires d’en- 
caisser de gros dividendes, ils doivent approuver les amortis­
sements plutdt que les bUmer, c’est la meilleure sauvegarde de 
1’avenir.

Le compte de profits et pertes doit aussi pourvoir a la 
reserve que la loi, prudente, exige. La reserve legale est alimentee 
par un prdlevement du vingtieme des benefices nets, qui cesse 
d’etre obligatoire quand la reserve atteint 10 pour 100 du capital 
social. Cette disposition est tres sage, et nous ne voyons meme pas 
d’inconvenient ace queles conseils d’administration constituent 
d’autresreserves: reserves speciales, reserves de prevoyance, etc. 
Elies servent s’il est besoin a regularise!' les dividendes, et, 
en cas de deconfiture de la societe, elles protegent le capital 
initial, qui, grace a elles, subsiste en partie, comme le fait s’est 
produit pour le Comptoir d’escompte de Paris. Toutefois il y a 
une mesure a garder, le present ne doit pas etre sacrifie a 
1’avenir; mais ce sont generalement les societes bien adminis- 
trees qui constituent de fortes reserves et font de larges amor­
tissements.

3



IV

LES OBLIGATIONS

D0finition de l’obligation.. — Privilege des obligataires. — 
Obligations remboursables an pair. — Obligations a 
lots. — Valeur des chances de lots.

Le capital actions ne suffit pas toujours aux besoins d’une 
grande entreprise, souvent elle lui ajoute un capital obligations.

Le capital repr£sent£ par des obligations est une simple com­
mandite; 1’obligataire n’aaucune part de propriete dansl’affaire 
a laquelle il fournit des fonds, il en est seulement creancier. 
L’actif tout entier de I’emprunteur, y compris les versements 
non appeles sur le capital actions, est le gage de 1’obligataire ; 
quelquefois meme les obligations sont garanties par une hypo­
theque. En cas de deconfiture, les obligations viennent & leur 
rang.

Les obligations des chemins de fer espagnols sont de lre, 2e, 
3e et meme de 4e et de 5e hypotheque, ce qui veut dire qu’en 
cas de liquidation les obligations de lre hypotheque recevront 
d’abord ce qui leur est dil; lorsqu’elles seront integralement 
payees, les obligations de 2e hypotheque se presenteront et 
devront etre payees avant que les obligations d’hypotheques 
suivantes aient rien a recevoir, et ainsi de suite. Le rang de 
1’hypotheque indique dans quel ordre les cr£anciers seront payes 
en cas de malheur, mais il ne signifie pas que les coupons 
des obligations de lre hypotheque doivent etre payes de prefe­
rence & ceux des obligations d’hypotheques suivantes.

Les obligations hypothecaires ont les droits attaches aux 
prets hypothecaires; en dehors de ce cas les obligations ne sont 
pas des cr^ances privilegiees, elles ne viennent qu’au marc le 
franc sur l’actif social.

L’obligataire, simple bailleur de fonds, ne pent s’immiscer 
dans les affaires de la societe; il n’est cependant pas entierement 
desarme. Comme tout creancier, si ses interets ne sont pas payes, 
il peut intenter une action en liquidation judiciaire ou meme en 
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declaration de faillite. Sans en arriver a ces moyens extremes, 
il pent former avec ses cointeresses des syndicats de defense 
qui obligent les societes έι tenir leurs engagements.

Nous n’avons pas en France la pratique des syndicats de 
defense, nous ne savons pas nous en servir; mais bien que 
1’application ait laisse et laisse encore a desirer, le principe en 
lui-meme est bon. Dans de pareilles associations 1’essentiel est 
d’avoir une vue claire et nette de I’interet des obligataires et de 
le defendre hardiment, mais de ne pas exiger 1’impossible, parce 
qu’alors on n’obtient rien. Du reste, les votes de la majorite 
n’engagent pas laminorite, qui est toujours libre d’agir comme 
elle 1’entend et de former, si elie le veut, un syndicat nouveau; 
toutefois, si on veut arriver a des resultats, 1’union entre les 
interesses est absolument necessaire.

Vaut-il mieux s’interesser a une entreprise comme action- 
naire ou comme obligataire?

Le probleme, souvent pos6, ne comporte pas de solution 
generale; voici les considerations a envisager.

L’obligataire a sur 1’actif social un droit que ne poss£de pas 
1’actionnaire, 1’obligation offre par consequent une securite que 
ne possede pas Faction : ses interets pourront etre payes pen­
dant de longues annees, alors que Faction ne touchera pas un 
sou; mais I’interet servi aux obligations est limite; s’il ne 
flechit pas dans les mauvaises annees, il n’augmente pas dans 
les bonnes. Il est possible que le revenu et le capital de Faction 
s’accroissent dans de grandes proportions, alors que le revenu 
de 1’obligation restera fixe et que le capital ne croitra guere.

En revanche, si I’affaire pericli te et que 1’actionnaire soit ruine, 
l’obligataire pourra bien n’avoir pas grand’chose, puisqu’il sera 
paye en monnaie de faillite comme tout autre creancier; le 
sort de l’obligataire est dans une certaine mesure lie a celui 
de 1’actionnaire, mais ce dernier a des chances de gain qui 
echappent a l’obligataire. Aussi les Anglais emettent-ils souvent, 
au lieu d’obligations, des actions de preference, qui ont droit, A 
concurrence d’un certain quantum, έι un prelevement sur les 
benefices avant tout autre partage. Lorsque les actions de pre­
ference ont touche 4, 5 ou 6 pour 100 ou toute autre proportion 
soit des benefices realises, soit du capital qu’elles representent,
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le surplus des produits est partage entre elles et les actions or- 
dinaires suivant les prescriptions des statuts.

D'apres ce qui precede, on voit que la preference a donner 
aux actions ouaux obligations depend de chaque casparticulier.

Nous avons indique comment on peut et comment on devrait 
etudier une societe anonyme; nous n’y reviendrons pas; cette 
etude permet de voir si les obligations sont bien ou mal garan- 
ties. Le point le plus important est celui des ressources qui 
doivent faire face au payement des interets et au rembourse- 
ment du capital des obligations; au fond tout est la.

Comme les benefices doivent payer les obligataires avant 
toute distribution aux actionnaires, on voit facilement dans les 
comptes rendus si les produits nets atteignent un chiffre suffi- 
sant pour assurer le service des emprunts.

En dehors des interets qu’elles doivent servir, les societes 
qui emettent des obligations s’engagent a les rembourser dans 
un temps determine. Le mecanisme du remboursement est fort 
simple. Supposons que Uemprunteur dispose annuellement de 
100 000 francs pour payer 1’interet et I’amortissement d’un em- 
prunt remboursable en cinquante ans, le taux de 1’interet etant 
de 41/2. La formule bien connue des annuites, ou plus simplement 
les tables d’interets composes et d’amortissement nous mon- 
trent que cette annuite de 100 000 francs permettra de payer les 
interets et I’amortissement d’un emprunt de 1 976 171 francs; il ne 
reste plus qu’& faire le tableau d’amortissement. Admettons, pour 
simplifier, que 1’emprunt soit de 1 900 000 francs et qu’il soit divise 
en 3 800 obligations d’une valeur nominale de 500 francs, rappor­
tant 22 fr. 50. A la fin de la premiere annee, la societe payera :

Interets de 1 900 000 francs a 4 1/2......................... 85 500,00
Remboursement a 500 francs de 29 obligations. . 14 500,00

Total. ...... 100 000,00

A la fin de la deuxieme annee, il n’y a plus en cours que 
3 771 obligations.

L’interet de ces obligations est de.......................... 84 847,50
On pourra amortir 30 obligations.......................... 15 000,00
Et placer....................................................................... 152,50 

100 000,00



LES OBLIGATIONS.

et ainsi de suite. La somme consacree a I’amortissement s’ac- 
croit chaque annee des sommes qui servaient a payer 1’interet 
des obligations amorties; I’amortissement est lent dans les 
premieres ann^es et tres rapide a la fin.

La methode precedente, qui n’est donnee qu’a titre d’exemple, 
peut servir a calculer un tableau d’amortissement, maisl’algebre 
elementaire fournit des solutions beaucoup plus rapides; ceux 
que la question interesse pourront consulter avec fruit les Pla­
cements a long terme de M. Brasilier (1) ou les Formules d'interels 
composes de MM. Vintejoux et de Reinach (2).

La plupart du temps les obligations sont emises h un prix 
inferieur au prix de remboursement. L’ecart entre le taux 
d’emission et celui de remboursement s’appelle prime; 1’obli- 
gataire, en plus des interets, re?oit une bonification sur le 
capital.

Cette bonification doit s’ajouter a 1’interet paye. Mais, 
comme les obligations sont remboursees par voie de tirage au 
sort, on ne sait pas a quelle 0poque on recevra la prime, et il 
est tout different de la recevoir cette annee ou dans cinquante 
ans; on peut en calculer la valeur.

Reprenons 1’exemple precedent et imaginons que les obliga­
tions soient emises a 450 francs et remboursables a 500 francs.

Pour calculer la valeur de la prime, nous ferons appel a 
quelques notions tres elementaires du calcul des proba- 
bilites :

1° On appelle probabilite d’un evenement le rapport des cas
ou cet evenement peut se produire a tous les cas possibles. 
Ainsi, sur nos 3 800 obligations, 29 seront remboursees a la fin
de la premiere annee. La probabilite qu’une obligation quel- 
conque sorte au premier tirage sera 29

3 800’
2° L’ esp era nee mathematique est la valeur du bien espere 

multipliee par la probabilite de 1’obtenir. Le bien espere

(1) Theorie mathematique des placements et emprunts a long terme (Paris, 
1893, G. Masson, editeur).

(2) Formules et tables d'interets composes et d'annuites (Paris, 1885, Gal- 
mann Levy, dditeur).
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est la prime de 50 francs, l’esperance mathematique est 
29

50 X iso» = ° fr· 38·
Si noire obligation n’est pas remboursee cette annee, elle 

pourra 1’etre 1’annee prochaine. Le nombre des obligations etant 
reduit a 3 771,et celui des obligations remboursees etant de 30, la 

30 probabilite de sortie d’une obligation sera------ .
3 771

Le bien espere est 50 francs a recevoir dans un an, qui, 
escomptes a 4 1/2 pour 100, valent aujourd’hui 47 fr. 62.

L’esperance mathematique est
Q 0

47,62 X Γ77Ϊ “ ° f1’· 38·

Un calcul analogue nous donnerait l’esperance mathematique 
du troisieme, du quatrieme tirage, et ainsi de suite. La somme 
de ces esperances mathematiques represente la valeur au mo­
ment de 1’emission de la prime de remboursement.

Au moment d’un tirage quelconque, l’esperance mathema­
tique est exprimbe par 1’ecart entre le cours de la Bourse et le 
prix de remboursement multiplie par une fraction ayant pour 
numerateur le nombre des obligations qui doivent etre rem­
boursees, et pour denominateur le nombre des obligations 
appelees a participer au tirage.

Les remboursements d’obligations peuvent s’efifectuer de 
deux manieres :

Tirage d’un certain nombre d’obligations prises sur 1’en- 
semble;

Division des obligations en series, tirage au sort d une ou 
plusieurs series, et remboursement de toutes les obligations for­
mant ces series.

Pour le porteur d’une obligation, le resultat dans les deux 
cas est le meme.

En effet, si on rembourse 1 000 obligations prises au hasard 
sur 30 000, la probabilite de la sortie d’une obligation est 
1000 1 .

30 000 °U 30’ 8 “ y a series de 1 000 obligations, la probabi-
j

lite de la sortie d’une serie est de —.
30
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Lorsqu’on possede plusieurs obligations, le resultat est diffe­
rent suivant qu’elles appartiennent a une mdme serie ou a des 
series differentes. Si elles appartiennent a la serie remboursee 
et qu’elles soient cotees beaucoup au-dessous du taux de rem­
boursement,-c’est une veritable pluie d’or qui s’abat sur leur 
heureux proprietaire. Si les obligations sont au-dessus du pair, 
c’est une perte.

Il sera sage, dans le premier cas, de prendre des obligations 
de la meme serie et, dans le second cas, des obligations de se­
ries differentes.

Cela nous conduit a parler de 1’assurance contre le rembour­
sement de titres cotes au-dessus du pair.

Les obligations 1875 de la Ville de Paris, cotees 590 francs, 
sont remboursables a 500 francs. Elles ont ete emises a 
440 francs, la prime de 60 francs est frappee d’une taxe de 
4 pour 100, soit 2 fr. 40; done, en cas de remboursement au 
pair, on touchera 497 fr. 60 en tenant compte de I’impdt 
de 4 pour 100 sur la prime et on perdra 92 fr. 40.

Au moment oil nous ecrivons, il y a 381 547 obligations en 
cours, dont 2 945 au prochain tirage seront appelees au rem­
boursement. L’esperance mathematique de la perte est

2,945 X 92,40
381 547

Il s’ensuit qu’on pent equitablement parier 0 fr. 71 contre 
92 fr. 40 qu’une obligation sera remboursee. Telle est la somme 
que, th0oriquement, le porteur d’une obligation devrait payer 
pour etre assure contre le remboursement au pair. Mais a ce 
prix I’assureur ferait une mauvaise affaire, car il doit couvrir 
ses frais generaux et realiser un benefice, et pour cela il ma- 
jore la prime dans une certaine proportion. Les banques se 
chargent d’assurer les titres contre le remboursement et pu- 
blient leurs tarifs quelque temps avant les tirages. Cette assu­
rance est une precaution qu’il ne faut pas negliger; faute de la 
prendre, on s’expose a de serieux deboires.

Les obligations peuvent prendre la forme de veritables lote- 
ries; les obligations de la Ville de Paris, du Credit foncier et 
quelques autres sont dans ce cas.
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Pour faire comprendre le mecanisme de ces obligations, 
reprenons 1’exemple, que nous avons choisi plus haut, d’une so­
ciete disposant de 100 000 francs par an servant a assurer le 
service des interets et de Uamortissement d’obligations.

Supposons qu’au lieu de rembourser toutes les obligations 
au pair, elle decide qu’une obligation recevra un lot de 
10 000 francs, une un lot de 3 000, et cinq chacune un lot de 
1 000 francs, il restera 80 000 francs pour les interets et le sur­
plus de 1’amortissement; mais la perspective des lots fait que 
les preteurs, au lieu d’un interet de 41/2 pour 100, se contentent 
d’un interet de 3 1/2 pour 100. Avec cette combinaison, au lieu 
d’un capital de 1 900 000 francs, on pourra se procurer un ca­
pital nominal de 2 031 400 francs ou emettre les obligations plus 
pres du pair; de toute facon on realisera une economie.

Les lots, qui donnent parfois une fortune a ceux qui les ob- 
tiennent, sont un puissant attrait; la petite epargne est tres 
friande des obligations a lots, les emetteurs sont de veritables 
marchands d’esp^rances mathematiques, et il est tres important 
de se rendre compte de ce qu’est la marchandise offerte.

Les 300 000 obligations 4 pour 100 de la Ville de Paris de 
1’emprunt de 1873 sont remboursables en soixante-quinze ans ; 
elles ont βΐέ emises a 440 francs, elles rapportent annuellement 
22 fr. 50 et donnent lieu a des tirages semestriels comprenant :

1 lot de.............................. 100 000 francs.
1 — de.............................. 50 000 —
3 — de.............................. 10 000 —
4 — de.............................. 5 000 —

25 — de.............................. 1 000 —

Reportons-nous au premier tirage :
L’esperance mathematique du lot de 100 000 francs valait

Ce lot sorti, il reste 499 999 obligations pouvant gagner le 
lot de 50,000 francs ; l’esperance mathematique est

Ces deux lots sortis, il reste 499 998 obligations pouvant ga- 
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gner le premier lot de 10000 francs; 1’esperance mathematique 
est

= o fr. 02.499 998

Pour le second lot de 10 000 francs, 1’esperance est
10 000 „ , ΛΛ--------- = 0 fr. 02. 499,997

Pour le troisieme
10 ooo Λ . ------—- — 0 fr. 02. 499 996

La valeur 
sera

de 1’esperance d’obtenir les lots de 1 000 francs

1 000 . r——= 0 fr. 002;499 993
4^4 = ° ίΓ· 002! elC·

de ces esperances mathematiques etait pour le 
45.

La somme 
tirage de 0 fr.

On pourrait arriver a ce resultat d’une maniere un peu plus 
rapide en disant : La somme des mises doit etre egale a la 
somme des gains; le gain total etant de 223 000 francs, chaque 
obligation devra miser

225 000 „ .--------- = 0 fr. 45.500 000

Au dernier tirage, il n’y aura plus en cours que 10 511 obli­
gations, ayant encore 225 000 francs de lots a se partager; la 
mise de chacune devra done etre

225 000---------  = 21 fr. 32.10 511

Tel est le maximum de 1’esperance mathematique. Il n’est 
atteint que soixante-quinze ans apr6s remission; et si on 1’es- 
compte au taux du placement, on trouve que sa valeur, au mo­
ment de 1’emission, se reduit έι 1 fr. 17.

On voit par la que les vendeurs d’esperances mathematiques, 
lorsqu’ils placent leurs titres 120 ou 150 francs au-dessus des 
obligations similaires remboursables au pair, font une excel- 
lente operation.
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L’attrait des lots est si puissant que dans certains cas (bons 
du Panama, bans du Congo} Uemprunteur ne sert pas d’interets, 
il promet un certain nombre de lots et une prime plus ou 
moms forte au remboursement de chaque titre et cela suffit.

Nous sommes loin, cependant, de condamner les obligations 
a lots; elles constituent un puissant stimulant pour la petite 
epargne et le meilleur antidote peut-etre du cabaret et de 1’al- 
coolisme. D’ailleurs, la petite perte subie sur le revenu est lar- 
gement compensee par 1’emotion qu’eprouve le proprietaire 
d'obligations lorsqu’il consulte la liste des tirages; mais, s’il est 
bon d’avoir quelques obligations a lots, pour laisser une porte 
ouverte a la fortune, il faut se garder d’en prendre un trop 
grand nombre : la perte sur le revenu serait fort superieure a la 
valeur des chances de lot. Il faut du jugement et de la modera­
tion, et ne pas sacrifier un bien immediat a un gain dont on a 
pu voir la faible probabilite.



V

LES ACTIONS DE JOUISSANCE
ET LES PARTS DE FONDATEUR

Definition des actions de jouissance, leurs droits. 
Usage des parts de fondateur.

Pour terminer notre revue des valeurs mobilieres, nous 
devons citer deux natures de titres moins connus que les pre­
cedents, mais qui ne laissent pas que d’avoir de 1’importance. 
Ce sont les actions de jouissance et les parts de fondateur.

Les actions de jouissance sont la consequence de 1’amor- 
tissement du capital actions.

Les compagnies de chemins de fer, pour citer 1’exemple le plus 
connu, ne sont qu’usufruitieres de leur reseau, dont la nue pro- 
priete appartient a 1’Etat. Lorsque celui-ci reprendra les chemins 
de fer, actions et obligations auront cesse d’exister, ce qui impli- 
que le remboursement des actions comme celui des obligations.

Lorsqu’une obligation est amortie, I’obligataire a re^u ce qui 
lui avait et£ promis, il est desint£resse; il n’en est pas de meme 
pour le proprietaire d’une action remboursee. L’actionnaire n’est 
pas un bailleur de fonds, il est proprietaire de I’entreprise tant 
qu’elle existe. L’actif lui appartient et il a la charge du passif : 
il est tenu des pertes, par compensation il profile des benefices ; 
1’amortissement de Faction ne peut pas faire disparaitre le droit 
de I’actionnaire sur les reserves, ni le priver de sa participation 
aux benefices.

Cependant Faction amortie ne peut pas £tre traitee comme 
Faction de capital. Pour regler les droits de chacun, on a ete 
conduit a considerer le revenu des actions comme forme de 
deux parties : 1’une est 1’interet de la somme versee a l’6mis- 
sion, elle repr6sente un certain quantum du capital : 4, 5, 
6 pour 100, par exemple; 1’autre represente une participation 
aux benefices de la societe.

Le remboursement de Faction fait naturellement cesser 1’in- 
ter6t paye, mais laisse intacte la part dans les benefices.
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Ainsi, une action emise a 500 francs rapporte 65 francs; si 
I’interet promis au capital est de 5 pour 100, le revenu total se
decomposera en :

Interet St 5 pour 100 sur 500 francs........................... 25 francs.
Dividende............................................   40 —

65 francs.
Le proprietaire d’une action de capital recevra 63 francs, le 

proprietaire d’une action de jouissance 40 francs. Les droits des 
actions de jouissance sont definis par les statuts, auxquels il faut 
se reporter pour cheque cas particulier.

ΑΓ expiration de la societe, il n’y a plus que des actions de 
jouissance; elles se partagent ce qui reste de 1’actif apres que 
le passif a ete eteint. Tons les actionnaires, ceux qui ont et£ 
rembourses au premier tirage comme ceux qui ont ete rem­
bourses au dernier, ont ete traites de meme, ils ont eu la meme 
part des benefices sociaux; la seule difference est que les pre­
miers ont eu & replacer les fonds qui leur ont ete restitues, et que 
1’entreprise s’est chargee de payer I’interet de ceux qu’elle a 
gardes.

Comme duree et comme securite, les actions de jouissance 
sont generalement identiques aux actions du capital. Toutefois, 
la loi etant muette a leur endroit, leur situation est reglee par 
les statuts et par la jurisprudence. Il est done necessaire, avant 
d’acheter des actions de jouissance, d’examiner soigneusement 
Uacte de societe.

Nous avons maintenant a parler des parts de fondateur. 
C’est un titre d’origine assez recente et sur la nature duquel on 
n’est pas exactement fixe. Il a ete fort bien etudie, dans la Hevue 
critique de legislation et de jurisprudence, par M. Emile Lecoutu- 
rier, avocat a la cour d’appel, que nous prendrons pour guide.

Les parts de fondateur sont des parts beneficiaires aux- 
quelles les statuts attribuent un droit sur les profits de la so­
ciete, soit apres qu’un preciput a ete preleve par les action­
naires, soit concurremment avec eux.

Originairement, les parts de fondateur ont ete emises pour 
remunerer les travaux, demarches et etudes des createurs de 
societes; elles servaient aussi a assurer certains avantages aux 
actionnaires de la premiere heure.
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Depuis laloi du l0raoht 1893, qui frappe d’inalienabilite pen­
dant deux ans les actions d’apport, les parts de fondateur ont 
sensiblement change de caractere. Elles sont souvent employees 
a tourner la loi, qui ne les connait pas encore, et έι monnayer 
immediatement les apports.

La part de fondateur n’est pas une action, puisque la societd 
ne pent etre constituee que par la souscription de la totalite du 
capital actions. Elie reste en dehors du capital; le porteur n’a 
pas le droit de s’immiscer dans la gestion des affaires sociales, 
il n’assiste pas aux assemblies d’actionnaires. D’ailleurs les sta- 
tuts stipulent generalement cette exclusion.

On est amene a conclure que la part de fondateur est 
une creance contre la societe, mais une creance d’une nature 
toute speciale, car elle n’a pas un objet certain, et son droit 
ne prend naissance qu’autant que la societe realise des be- 
nifices.

En cas de dissolution de la societe au terme fixe, la part de 
fondateur, sauf disposition contraire des statuts, n’a rien a pre- 
tendre sur 1’actif. En tant que droit de creance sur les benefices, 
elle cesse d’exister, puisqu’il n’y a plus de benefices et que factif 
doit etre partage entre les associes, c’est-^-dire entre les action- 
naires. Mais si la societi est dissoute par anticipation et sans 
que rien ne necessite cette mesure, les porteurs de parts de fon­
dateur peuvent pretendre 4 des dommages-intirets, car la dis­
solution anticipee les prive des avantages qui leur ont eti re­
serves. La cour d’appel de Paris a juge, le 17 juin 1891, qu’une 
dissolution suivie d’une reconstitution est un abus du droit des 
actionnaires, par cela seul qu’elle a sacrifie sans necessite le 
droit des porteurs de parts.

Si, au contraire, une societe proroge son existence au dela 
du terme fixe par les statuts, quelle est la situation des parts 
de fondateur ? La justice n’a pas encore eu 1’occasion de se pro- 
noncer sur cette question. M. Lecouturier pense que, quand une 
societe est arrivee a son terme, les porteurs de parts ont regu 
tout ce qui leur avait ete promis et qu’ils n’ont plus rien a 
reclamer.

De ce qui precede on peut conclure que les parts de fonda­
teur sont un titre encore mal defini, en tout cas assez precaire 
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et plutdt sp6culatif, ne convenant qu’aux personnes au cou- 
rant des affaires financieres, qui, le cas echeant, sont capables 
de discuter et de faire valoir leurs droits. En these generale, 
ceux qui redoutent les complications et qui desirent toucher 
tranquillement leurs revenus feront sagement de ne pas entrer 
dans de pareilles valeurs ou de n’y entrer qu’en connaissance 
de cause.



TITRES

Procedure a. suivre pour rentrer en possession des titres 
et des coupons adires.

Les titres au porteur, etant anonymes, peuvent facilement 
etre voles ou perdus, comment rentrer en leur possession?

Lorsque les titres adires sont des titres etrangers, il faut se 
reporter a la legislation en vigueur au lieu de leur origine pour 
savoir ce qu’il y a a faire, ou meme s’il y a quelque chose afaire 
pour rentrer en possession de son bien. Les banques sont, en ge­
neral, en etat de donner des renseignements a cet egard.

En France, la loi du 15 juin 1872 regit la matiere. Nous 
allons 1’expliquer.

Le proprietaire d’un titre au porteur qui en est depossed0 
par quelque cause que ce soit doit faire notifier, par huissier, a 
1’etablissement debiteur le nornbre, la nature, la valeur nomi­
nate, le numero et la serie du titre adire. Il doit, autant que 
possible, enoncer 1’epoque et le lieu ou il en est devenu proprie- 
taire, le mode d’acquisition, 1’epoque et le lieu ou il a recu les 
derniers interets ou dividendes, les circonstances qui ont accom- 
pagn6 sa depossession. Cette notification constitue une oppo­
sition au payement du capital et des interets echus et a 6choir.

Si on ne possede pas les numeros des titres, on peut les 
demander a 1’agent de change qui les a livres et qui est tenu 
de les relever sur un registre, ou h la banque qui les a vendus, 
ou enfin au lieu oh ont ete touches les coupons; les coupons de- 
vant etre accompagnes d’un bordereau de numeros, on pourra 
la plupart du temps retrouver ce bordereau.

Un an apres 1’opposition, si elle n’a pas ete contredite et si, 
dans cet intervalle, il a et0 effectue deux payements d’arr^rages, 
1’opposant se pourvoit aupres du president du tribunal civil du 
lieu de son domicile pour obtenir 1’autorisation de toucher les 
dividendes echus et a echoir au fur et h mesure de leur exigibi-
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lite, et m£me le capital des titres frappes d’opposition, dans le 
cas oil ce capital deviendrait exigible.

Si le president accorde 1’autorisation, 1’opposant pourra tou­
cher les arrerages en fournissant une caution solvable dont 1’en- 
gagement s’etendra au montant des annuites exigibles et, de 
plus, A une valeur double de la derniere annuite echue. Deux 
ans apres I’autorisation, sans que 1’opposition ait ete contredite, 
la caution est dechargee.

Si 1’opposant ne peut ou ne vent fournir la caution requise, 
il pourra, sur le vu de I’autorisation, exiger de la compagnie de­
bitrice le depdt, a la Caisse des depdts et consignations, des arre­
rages echus et de ceux a echoir. Deux ans apres I’autorisatidn, 
il peut retirer de"la Caisse des dep6ts et consignations les sommes 
ainsi deposees et recevoir librement les interets a echoir et les 
capitaux devenus exigibles.

Quand ce sont des coupons au porteur detaches d’un titre - 
qui ont 6te perdus ou voles, trois mois apres 1’opposition Γορ- 
posant pourra en reclamer le montant sans autorisation.

Un etablissement auquel on presente des titres frappes d’op­
position doit les retenir et en donner recepisse. Il doit en avi- 
ser 1’opposant par lettre chargee; 1’effet de 1’opposition reste en 
suspens jusqu’a ce que la justice ait prononce entre 1’opposant 
et le tiers porteur.

Pour empecher la negociation ou la transmission de titres 
au porteur, celui qui en a ete depossede doit faire signifier par 
huissier au syndic des agents de change de Paris une opposition 
dans la forme que nous avons indiquee. Les numeros des titres 
sont publies dans le Bulletin officiel des oppositions. Apres cette 
publication, les ventes et transmissions des titres frappes sont 

* nulles vis-A-vis de 1’opposant, et dix ans apres, si personne ne 
s'est presente pour toucher les interets et dividendes, 1’opposant 
peut exiger de 1'etablissement debiteur un duplicata du titre 
adire, portant les memes numeros et negociable librement.

Comme on le voit, sans etre tres compliquee, la procedure 
pour rentrer en possession de titres fran^ais perdus ou voles est 
longue, passablement codteuse et frappe pendant longtemps ces 
titres d’indisponibilite ; de plus, si on a le malheur de s’adresser 
d des hommes d’affaires, on peut etre assure que les difficultes et
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les frais croitront et se multiplieront. Nous conseillons a ceux 
qui auront la mauvaise chance de perdre leurs titres ou de se 
les laisser voler de se penetrer des conseils qui precedent, de 
lire la loi du 15 juin 1872 et de faire eux-memes les diligences 
mdiquees sans avoir recours aux lumieres d’un soi-disant homme 
de loi, jurisconsulte ou agent d’affaires, qui ne ferait d’autres 
demarches que celles que nous indiquons et qui ne manquerait 
pas d’exiger de gros honoraires.

Pour eviter ces inconvenients, la meilleure precaution est le 
d0pdt des titres au porteur dans une banque solide. Nous ex- 
pliquerons plus loin comment se fait ce depdt et les avantages 
qu'il comporte.



VII

LES IMPOTS SUR LES VALEURS MOBILIERES

Les valeurs mobilieres sont soumises a rimpot. — Impot 
de bourse. — Droit de timbre. — Droit de transmission. 
— Impot sur le revenu. — Exemption de la rente fran­
chise. — Taxe des valeurs et des rentes etrangeres

La legislation frangaise est pen favorable aux valeurs 
mobilieres. On a dit justement que le non-possedant hait le 
capital, mais que la forme du capital qu’il deteste par-dessus 
tout est la valeur mobiliere, dont le detenteur est pour lui un 
parasite qui s’engraisse de la maigreur d’autrui. Les politiciens, 
qui vivent en flattant les passions de la foule et qui, pour la 
plupart, sont aussi ignorants qu’elle en matiere de finances, 
sont naturellement portes de mauvaise volonte a regard des 
valeurs mobilieres et estiment qu’on ne saurait trop lourde- 
ment les taxer.

Cependant la societe anonyme est une des formes de 1’asso- 
ciation et nous dirions volontiers la forme la plus democratique; 
les obligations d’abord, puis les actions, constituent 1’emploi 
des petites epargnes. Au fur et a mesure que le capital se forme, 
il cree de nouvelles entreprises, et Ih oil il n’est pas assez abon- 
dant pour agirpar lui-meme,il se reunit h d'autres capitaux; et 
c’est de leur union que naissent les chemins de fer, le canal de 
Suez, les compagnies de navigation, les mines, en un mot 
toutes ces grandes institutions qui sont 1’honneur et la fortune 
des temps modernes et qui font vivre des milliers de travailleurs.

Si on recherche quels sont les proprietaires reels des plus 
grandes societes, on voit avec quelque surprise que ce sont 
pour la plupart de fort petites gens, petits commercants, em­
ployes, ouvriers, domestiques. etc., et c’est sur ce veritable 
proletariat que pesent de tout leurs poids les impots qui grevent 
les valeurs mobilieres.

D’ailleurs, elles ont beau payer, on ne leur en sait nul gre ; 
on compare les 4 pour 100 que les valeurs mobilieres fournissent 
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a 1’Elat avec les lourds impdts dont est chargee la terre, et on 
part de la pour demander perequation. Eh bien, ce n’est pas 
4 pour 100 que payent les valeurs mobilieres, c’est au moins le 
triple, comme il est facile de le voir.

Les valeurs mobilieres acquittent :
1° L’impot de bourse de 10 centimes par 1000 francs, reduit 

έι 0 fr. 023 pour les rentes francaises, moitie a la charge de 
1’acheteur, moitie έι celle duvendeur;

2° Un droit de timbre etabli par la loi du 5 juin 1830 et aug­
ments par des lois subsequentes ;

3° Un droit de transmission cree par la loi du 24 juin 1837;
4° Un impdt sur le revenu, resultant des dispositions de la 

loi du 29 juin 1872, fixe d’abord a 3 pour 100, puis ports a 
4 pour 100 par la loi de finances du 26 dScembre 1890.

Tons ces impots se payent, bien entendu, sans prSjudice 
des droits de succession.

Pour les valeurs francaises, le droit de timbre est de 0fr.60 
sur le montant nominal des actions dont la durSe n’excede pas 
dix ans; il est de 1 fr. 20 pour les actions ayant plus de dix ans 
d’existence. Les obligations sont soumises au timbre de Ifr. 20.

Le droit de timbre peut etre convert! en un abonnement de 
0 fr. 06 pour 100 sur le capital, payable pendant toute la duree 
du titre, c’est-a-dire jusqu’au jour ou, pour une raison quel- 
conque, il rentre dans les mains de la societe; ainsi pour les 
obligations 1’abonnement au timbre dure depuis leur emission 
jusqu^ leur amortissement.

Les titres nominatifs acquittent un droit de transfer! de 
0 fr. 50 sur la valeur negociee, deduction faite des versements 
restant A appeler; les titres au porteur payent un droit de trans­
mission de 0 fr. 20 pour 100 ou de 0 fr. 04 pour 20 francs, 
puisque I’enregistrement ne per^oit que sur des capitaux arron- 
dis de 20 en 20 francs. Ce droit est calcule sur le cours moyen 
de I'annee, deduction faite des versements non appeles.

Aux taxes precddentes s’ajoute I’impdt de 4 pour 100 sur 
le revenu. Si I’impdt est repercute sur 1’actionnaire, il est de 
4 pour 100 sans plus; s’il est paye par la compagnie, 1’enregis- 
trement fait le raisonnement suivant:

Votre dividende net est de 100 francs, done le dividende 
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brut est de 104 francs ; je vais done percevoir I’impdt sur 104, 
e’est 4 fr. 16 que vous me devez. Mais comme vous distribuez 
104,16, e’est sur ce chiffre que vous devez payer, et vous me devez 
104,1664. L’enregistrement continue le meme raisonnement en 
vertu duquel, sous pretexte d’un impot de 4 pour 100 sur le 
revenu, il rdclame 4,1667 pour 100.

Lorsqu’on possede une valeur a revenu fixe, une obligation 
par exemple, plus elle haussera, plus il faudra payer pour 
1’acheter, et moins elle rapportera.

Une obligation Paris-Lyon-Mediterranee, fusion nouvelle, 
en 1891 etait cotee 443,89; elle avait & payer :

Droit de transmission, 0 fr. 20 pour 100 sur 460 francs. 0,92 
Impot de 4 pour 100 sur le revenu de 15 francs............ 0,60

1,52
dividende net, 13 fr. 48.

En 1898, le cours moyen a dte de 483 francs, I’impdt a ete :

Droit de transmission, 0 fr. 20 pour 100 sur 500 francs . 1,00
Impot de 4 pour 100 sur le revenu.................................... 0,60

1,60

dividende net, 13,40. Si les compagnies ne prenaient pas a 
leur charge, e’est-a-dire a la charge de leurs actionnaires, le droit 
de timbre, il y aurait eu A payer 0 fr. 28 de plus en 1891 et 
0 fr. 30 en 1898.

En resume, une obligation ne paye pas 4 pour 100 de son 
revenu, comme on l’a dit et repete h la Chambre des deputes, 
mais 10,67 pour 100, si elle est au porteur; la meme obligation 
au nominatif aurait paye 0 fr. 60 ou 4 pour 100 sur le revenu 
plus 2 fr. 50 de droit de transfer!. Il faut done les conserver 
plus de deux ans et demi pour qu’il soit avantageux d’avoir des 
titres nominatifs et plus de cinq ans s’il ne s’agit pas de valeurs 
essentiellement nominatives, car on paye derechef des droits de 
transfert au moment de la vente.

Il n’y aurait pas grand mal a ce que I’impdt erdt proportion- 
nellement au capital, si le titre ne changeait pas de mains; mais 
A une premiere couche d’acheteurs en succede une autre qui, en 
mdme temps qu’elle debourse plus de capital, regoit moins de 
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revenu. Le droit de transmission est mat assis, il devrait etre 
exige du vendeur a chaque mutation.

La liste des impdts n’est pas encore close : les obligations 
sont generalement emises au dessous du prix auquel elles sont 
remboursees, l’ecart entre le prix d’emission et le taux de rem­
boursement est frappe d’une taxe de 4 pour 100, bien que dans 
de trop nombreux cas le remboursement au pair d’une obligation 
constitue une perte pour le detenteur du titre. Quant aux lots, 
la loi sur les finances du 26 fevrier 1901 vient de les frapper 
d’une taxe de 8 pour 100.

Le dernier mot des creations d’impdts nouveaux et des 
augmentations d’impdts anciens sur les valeurs mobilieres n’est 
jamais dit, car les detenteurs trop nombreux, peu fortunes et 
timides ne savent pas s’unir et se defendre, et en les chargeant 
d’impdts on feint de croire que 1’on atteint une ploutocratie, ce 
qui est le contraire de la verite.

Pour les actions, les impdts se calculent comme pour les 
obligations. Le droit de timbre n’est pas preleve sur le divi­
dende; mais, comme il est pris sur les benefices, le resultat est 
absolument le meme.

Les actions du chemin de fer de Lyon, en 1898, ont valu en 
moyenne 1 855 francs; elles ont donne un dividende de 55 francs; 
elles ont paye :

Droit de mutation, 0,20 pour 100 sur 1 860 francs. . . . 3,72
Impot de 4 pour 100 sur le revenu.................................. 2,20
Timbre, 0,06 pour 100 sur 500 francs/.......................... 0,30

Total....................... 6,22

et les 55 francs de dividende sont devenus 48 fr. 78. L’impdt 
s’eleve a 11,30 pour 100 du revenu et non a 4 pour 100.

Il faut remarquer, du reste, que les impdts sur le revenu des 
actions sont un double emploi et une superposition. Voila, en 
effet, deux entreprises identiques : 1’une appartient a un parti- 
culier, 1’autre est une societe anonyme. Les deux maisons paye- 
ront les memes patentee, les memes impdts des portes et fene- 
tres, mobiliers, fonciers, les memes redevances au departement 
et a la ville. Toutes deux ont le meme benefice net. Le particu- 
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lierempoche ce profit et est en regie avec le fisc; la societe ano- 
nyme payera les taxes variees dont nous avons donne la longue 
enumeration, plus, si elle a des immeubles, une taxe dite de 
mainmorte de 0 fr. 875 pour 100 du principal de I’impdt foncier. 
Le pretexte de cette taxe est que, une societe ne mourant pas, 
1’Etat ne pergoit pas sur ses immeubles les droits de succession 
que I’enregistrement reclame pourtant fort bien sur les actions, 
qui representent l’actif de la societe, lorsqu’il les depiste dans 
un heritage. Il est done tout a fait inexact de pretendre que 
les valeurs mobilieres sont epargnees par I’impdt et jouissent 
d’immunites par rapport a la terre.

A cela nous pourrions encore ajouter la taxe de 4 pour 100 
sur les interets des emprunts, meme des emprunts sur titres 
contractes par les societes anonymes.

La rente, il est vrai, n’est pas soumise &rimp0t, mais on n’a 
pas la certitude qu’elle y echappera toujours. Des campagnes 
tres ardentes et d’une incroyable tenacite ont etb menees dans la 
presse et au parlement pour faire cesser ce qu’on appelait un 
injustifiable privilege. La rente a cependant ete declaree exempte 
a tout jamais d’impdt au moment de la banqueroute des deux 
tiers et de la creation du tiers consolide. Les partisans de I’impdt 
ont pr£tendu que 1’engagement etait prescrit et qu’au surplus 
il ne s’appliquait qu’au tiers consolide. A cela on a repondu 
qu’il n’y avait aucun moyen de reconnaitre le tiers consolide 
des rentes emises posterieurement; qu’un impdt sur la rente 
n’etait qu’une banqueroute partielle, qu’il ferait suspecter 4a 
bonne foi de 1’Etat et qu’il empecherait de nouvelles conver­
sions qui sont des operations parfaitement legitimes et autre- 
ment fructueuses qu’une taxe sur les coupons. Jusqu’ici ces 
raisons ont prevalu; mais, avec 1’obsession fiscale qui hante le 
parlement, il est a craindre que la question ne soit posee de 
nouveau et resolue dans le sens d’un imp0t sur la rente.

La taxe sur le revenu n’atteint pas seulement les coupons, 
elle frappe encore les fonds de reserve employes A la liberation 
des actions.

En ce qui concerne les valeurs etrangeres, les titres des 
societes, provinces et corporations etrangeres ne peuvent etre 
n£gocies et cotes qu’en se soumettant aux droits edictes par la 
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loi. Ces droits sont les memes que ceux auxquels sont assu- 
jetties les valeurs francaises, mais il n’est pas fait de distinction 
pour les droits de transmission entreles titres nominatifs et les 
titres au porteur.

Pourle recouvrementde 1’impdt, les societes etrangeres doi- 
vent faire agreer un representant responsable du payement des 
droits. Le timbre, fixe a 2 pour 100, est paye par abonnement, les 
droits de transmission et I’impdt sur le revenu resullent de reva­
luation de la quantite de titres circulant on France; evaluation 
qu’une commission est chargee de faire. L’evaluation ne peut 
etre inferieure pour les actions au dixieme et pour les obliga­
tions au cinquieme du capital.

Les rentes dtrangeres ne sont soumises ni aux droits de trans­
mission, ni & I’impdt sur le revenu, mais a un droit de timbre 
qui, fixe & 0 fr. 50 pour 100 du capital nominal par la loi du 
13 mai 1863 et reduit ci 0 fr. 75 pour chaque titre de 500 francs 
par la loi du 25 mai 1872, a ete reporle έι 0 fr. 50 pour 100 
en 1897 et a 1 pour 100, chiffre actuel, en 1898. La taxe du 
timbre n’est exigible que si les titres sont negocies, exposes 
en vente ou mentionnes dans des actes publics. Ce droit, nous 
le repetons, est completement independant des impdts qui 
grevent les donations entre vifs et les successions dans lesquelles 
figurent les valeurs mobilieres.
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VIII

LA BOURSE

L’organisation du marche. — Les agents de change. 
Ba ehambre syndicate. — L>a coulisse.

Le marche des valeurs s’appelle la bourse. On pretend que 
cette appellation vient de ce qu’a Bruges les affaires se tenaient 
sur une place on s’elevait la maison d’un negociant dont les 
armoiries comportaient trois bourses.

Des 1’antiquile il exislait des lieux ou se reunissaient les 
commercants et ou s’etablissait le cours des denrees. Une ordon- 
nance de Philippe le Bel, en date de 1304, dit que le change 
sera sur le Grand Pont, aujourd’hui pont au Change et non 
ailleurs. Dans un edit de juillet 1549, on lit : « La principale 
cause de quoi provient de ce qu’il n’y a pas de lieu qu’on ap- 
pelle change, estrade ou bourse, ou les marchands facteurs ou 
trafiqueurs puissent convenir pour respondre et rendre raison 
les uns aux autres de leurs trafics et faire leurs entreprises. »

L’histoire de la bourse et de la speculation n’a jamais ete 
faite, du moins a notre connaissance. Elie meriterait de tenter 
un homme habitue aux recherches historiques, et nous pouvons 
predire qu’elle serait fertile en decouvertes interessantes, en 
meme temps qu’elle apporterait une contribution tres impor- 
tante a 1’economie politique des siecles passes.

Pour nous, dont le but n’est pas de faire montre d’erudition, 
nous nous bornerons a dire qu’un arret du conseil d’Etat du 
24 septembre 1724 etablit a Paris, 24, rue Vivienne, une bourse 
pour la negociation des « lettres de change, billets au porteur 

‘et ά ordre, et autres papiers commercables, et des marchan- 
dises et effets. »

Les transactions sur ces valeurs devaient etre faites a peine 
de nullite par soixante courtiers appeles agents de change, dont 
les charges, creees en 1723, ne trouverent pas d’acquereurs. Les 
titulaires des charges d’agents de change furent nommes en 1724.

La loi du 17 mars 1791, qui supprimait les offices, maitrises 
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etjurandes et permettait & toute personae de faire le metier qui 
luiconvenait, fit disparaitre les agents de change, dont les offices 
furent liquides et rembourses.

En 1793, la bourse fut fermee par decret du 27 juin. Elie fut 
rouverte le 25 avril 1795, fermee encore une fois le 9 septembre 
de la meme annee et rouverte quelques jours plus tard.

Le 20 octobre 1795, la Convention nationale rendit une loi 
sur la police de la bourse qui fit revivre la corporation des 
agents de change. Le nombre en fut fixe a vingt-cinq, dont vingt 
etaient charges de la negociation des effets et cinq de celle des 
matieres d’or et d’argent.

La loi du 19 mars 1801 elargit les dispositions de la loi pre- 
cedente, qui n’etait applicable qu’a Paris et astreignit les agents 
de change a fournir un cautionnement, Le nombre des agents 
de change fut fixe a quatre-vingts, puis porte & cent; fordon- 
nance royale du 3 juillet 1816 le ramena a soixante; il a ete 
porte a soixante-dix par un decret du 29 juin 1898.

Le Code de commerce, promulgue le 27 septembre 1807, regle- 
menta les bourses de commerce, la situation des agents de 
change et celle des courtiers de commerce. Voici le resume de 
ses principales dispositions.

La bourse de commerce est la reunion des commer^ants, 
capitaines de navires, agents de change et courtiers.

Le resultat des negociations et transactions qui s’operent A 
la bourse determine le cours du change, des effets publics et 
autres susceptibles d’etre cotes. Les divers cours sont constates 
par les agents de change et courtiers dans la forme prescrite 
par les reglements de police.

La loi reconnait, pour les actes de commerce, des agents inter- 
m6diaires, savoir : les agents de change et les courtiers. Il y en 
a dans toutes les villes qui ont une bourse de commerce. Ils 
sont nommes par le president de la Republique. Le privilege 
des courtiers de marchandises institue par le Gode de commerce 
a ete aboli par la loi du 18 juillet 1866.

Les agents de change ont seuls le droit de faire les negocia­
tions d’effets publics et autres susceptibles d’etre cotes.

Les charges d’agent de change sont venales, les titulaires ont 
la faculte de presenter leur successeur. Celui-ci doit obtenir 
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prealablement 1’agrement de la chambre syndicale, dont nous 
parlerons plus loin; il doit etre Francais, age de vingt-cinq ans 
au moins, jouir de ses droits civils et politiques et avoir satis- 
fait a la loi militaire. Il doit presenter un certificat attestant 
qu’il a travaille pendant quatre ans au moins chez un agent de 
change, dans une maison de banque ou de commerce ou chez 
un notaire ; le traite qu’il a souscrit avec son predecesseur avec 
la declaration qu’il n’a ete stipule aucun avantage en dehors du 
prix figurant au contrat. Il ne peut entrer en fonctions qu’apres 
avoir verse son cautionnement et apres avoir prete, devant le 
tribunal de commerce, le serment de remplir ses fonctions 
avec honneur et probite.

Les agents de change forment un parquet, ils elisent chaque 
annee une chambre syndicale, compos0e d’un syndic et dun 
certain nombre d’adjoints.

La chambre syndicale est chargee de la police du parquet; 
elle peut biAmer, censurer les membres de la compagnie, leur 
interdire pendant un mois 1’entree de la Bourse et meme provo- 
quer leur suspension et leur destitution. Elle previent et con- 
cilie les differends entre les agents ou entre les agents et les 
clients; elle represente la compagnie dans la defense des interets 
communs.

Le syndic est charge de 1’execution des deliberations de la 
chambre syndicale; il la represente dans les actes de la vie 
civile et peut ester en justice, mais seulement avec 1’autorisation 
de la chambre.

La chambre syndicale administre la caisse commune des 
agents. Cette caisse est aliment6e par diverses ressources, dont 
le detail ne presenterait pas d’interet pour nos lecteurs; elle est 
destinee surtout a 1’acquit des engagements de confrere a con­
frere et, en cas de besoin, έι faire, sous certaines garanties, des 
avances temporaires aux membres de la compagnie.

Les agents de change sont soumis a une regiementation 
severe : ils ne peuvent faire aucune operation pour leur compte 
personnel, ils sont astreints au secret professionnel, ils repon­
dent de la validite des titres qu’ils livrent, et, vis-A-vis du don- 
neur d’ordres, de 1’execution de la negotiation par 1’agent de 
change qui fait la contre-partie, dans les delais fixes par la 
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chambre syndicale. Au besoin, la chambre syndicale execute 
elle-meme la negotiation aux risques et perils de 1’agent defail- 
lant. Le decret du 20 juin 1898 a etabli la solidarite effective des 
agents de change.

Si dans les bourses comportant plus de quarante agents de 
change un agent est en defaut, la chambre syndicate ne pent se 
refuser a ex0cuter les marches pour le compte de 1’agent defail- 
lant, et ce dans la limite de la valeur totale des charges, du 
fonds commun et des cautionnements.

Les charges d’agent de change ont fini par atteindre, a Paris, 
des prix tres elev6s, et il serait difficile a un homme seul d’en 
acheter une; aussi, la plupart du temps, les agents s’associent 
deux bailleurs de fonds, lesquels 4 leur tour s’adjoignent des 
commanditaires qui sont vis-a-vis des associes principaux ce 
que Pon appelait jadis des croupiers. De cette association de plu- 
sieurs personnes pour Pachat d’une charge vient 1’expression de 
quart ou de huitieme d'agent de change pour designer les bailleurs 
de fonds.

Les agents de change constituent le marche officiel; a cdte 
d’eux est installe un second marche non officiel appele coulisse. 
La coulisse a surtout pour but la negotiation des valeurs non 
admises a la cote officielle; elle traite, par exemple, la plupart 
des actions de mines dor.

Tant que les coulissiers, appeles aussi banquiers de bourse, 
se bornent a s’occuper des valeurs ne figurant pas a la cote offi­
cielle et qu’ils n’empietent pas sur le domaine reserve aux 
agents de change, parquet et coulisse font assez bon menage; 
mais il est arrive, de temps en temps, quela coulisse s’est mise A 
traiter des valeurs negociees au parquet, et le parquet a coter 
des valeurs negociees en coulisse, etil en est resulte des conflits.

Le parquet declare qu’il est soumis aux reglements les plus 
minutieux, que sa responsabilite est exorbitante, qu’en re­
compense il a droit a un monopole absolu sur les valeurs figu­
rant a la cote, et que la coulisse lui fait, par des conditions plus 
douces, par une seule liquidation mensuelle et par sa moindre 
responsabilite, une concurrence qu’il ne pent soutenir. A cela 
la coulisse repond qu’elle cherche les affaires, qu’elle cree le 
marche de certaines valeurs a ses risques et perils, et qu’il est
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inadmissible que les agents de change, par le simple fait de la 
cote, viennent recolter ce qu’elle a seme.

Les agents de change ont demande la suppression de la cou­
lisse ; les coulissiers ont riposte en demandant la suppression 
des agents de change et la liberte du marche.

Les choses ne pouvaient se passer aussi simplement. En 1839 
la coulisse fut supprimee; elle ne tarda pas a renaitre, souvent 
menacee du reste dans son existence. En 1893 elle chercha a se 
faire reconnaitre par un moyen indirect. Elle prit I’initiative de 
faire proposer un impdt sur les operations de bourse. Spe- 
culant sur le prurit fiscal du parlement, elle esperait que les 
ressources qu’elle fournirait au budget lui serviraient de sau- 
vegarde. Tout naturellement, I’impdt fut vote d’enthousiasme; 
mais le resultat ne fut pas celui que la coulisse attendait. La loi 
de finances du 28 avril 1893 ne prononga pas le nom de la « cou­
lisse », elle s’en tira par une periphrase : « Quiconque, est-il 
dit, fait metier habituel de recueillir des offres et des demandes 
de valeurs de bourse doit, a toute requisition des agents de 
l’enregistrement, soit representer les bordereaux d’agents de 
change ou faire connaitre les numeros et les dates des borde­
reaux, ainsi que les noms des agents de change de qui ils ema­
nent, soit, faute de ce faire, acquitter personnellement le 
montant des droits. »

Cette rddaction maintenait le statu quo, et, bien que I’impdt 
ait ete regulierement acquitte par la coulisse, il n’a assurd ni 
son existence ni sa tranquifiite. On l’a accusee d’appartenir a la 
finance cosmopolite, grief d’autant plus grave qu’il est indeter­
mine. Finalement, un amendement depose par M. Fleury-Ravarin 
proposa d'imposer a tout intermddiaire operant sur valeurs co- 
tees 1’obligation de produire un bordereau d’agent de change. 
M. Cochery, alors ministre des Finances, appuya 1’amendement, 
qui fut adopte. Le parlement laissa au gouvernement le soin de 
reorganiser le marche par voie de decret.

Comme la suppression de la coulisse etait une grande affaire, 
on proposa de laisser les choses aller comme par le passe, les 
agents devant delivrer un bordereau moyennant un prele- 
vement de 20 pour 100 sur le courtage de la coulisse. Cette 
solution faisait des coulissiers les remisiers du parquet, en leur 
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laissant toute la responsabilite; elle ne pouvait etre acceptee. 
Aussi un certain nombre de maisons de coulisse des plus im- 
portantes se deciderent a transporter a Bruxelles le siege de 
leurs operations.

Jusqu’ici le marche de Bruxelles n’a pas fait une serieuse 
concurrence a celui de Paris, mais on ne peut repondre de 1’ave- 
nir; et il pourrait, a un moment donne, se produire un transfert 
d’op6rations de France en Belgique, qui nous serait extreme- 
ment prejudiciable.

La plupart des coulissiers se sont r6signes aux conditions qui 
leur sont faites, et, profitant de la loi sur les syndicats profes- 
sionnels, ils ont cree le Sxjndicat des banquiers de bourse en va­
leurs ά terme et le Syndicat des banquiers de bourse en valeurs au 
comptant.

Pour en faire partie, il faut etre Fran^ais, faire au syndicat 
une demande appuyee par deux parrains et signer un acte d’ad­
hesion aux statuts. Une chambre syndicale est chargee de sur- 
veiller l’ex0cution des reglements, la regularite des cours et la 
publication de la cote des valeurs en banque.

Les titres au porteur vendus au comptant doivent etre livres 
par le vendeur avant la septieme bourse qui suit celle de Pope- 
ration. Ce delai expire, I’acheteur peut mettre son vendeur en 
demeure par lettre recommandee et prevenir la chambre syndi­
cale, qui opere d’office le rachat 4 la sixieme bourse qui suivra 
le jour ou elle aura regu Pavis de I’acheteur.

Pour les valeurs a terme, sont seules inscrites a la cote de la 
banque celles qui ne figurent pas h la cote officielle et qui sont 
admises par la chambre syndicate.

La chambre syndicale organise des groupes, s’occupe de 
telles ou telles valeurs. En coulisse, il n’y a qu’une liquidation 
par mois.

La coulisse offre, par sa composition et par 1’existence d’une 
chambre syndicale tres honorable, de serieuses garanties ; mal- 
heureusement, il y a toute une categorie de courtiers marrons et 
de bohemes de la finance qui s’intitulent banquiers de bourse et 
qui font le plus grand tort a la corporation. On doit done bien 
examiner, quand on traite une affaire, si on est en presence d’un 
veritable coulissier ou d’une individualite d’une autre espece.



IX

LA GOTE DE LA BOURSE

Les valeurs admises a la cote. — La lecture de la cote. 
Les calculs de bourse.

Le prix courant des valeurs est constate par les agents de 
change et publie dans la Cote officielle de la Bourse, qui parait 
tons les soirs, sauf les dimanches et jours feries legaux.

La cote est un document officiel qui fait foi; elle ne peut 
etre rectifiee, apres sa publication, que pour les cours omis.

La chambre syndicate des agents de change determine les 
valeurs a admettre ala cote officielle. Generalement les societes 
qui emettent des actions ou des obligations disent dans leur 
prospectus que la cote officielle sera demandee.

Cette sorle de jugement de la chambre syndicale a repandu 
une idee fausse qu’il importe de rectifier. On s’imagine qu’une 
valeur figurant a la cote officielle a ete de la part du parquet 
1’objet d’une etude prealable et approfondie. 11 n’en est rien. La 
cote est demandee par les interesses, accordee par le parquet 
sans aucune garantie ou responsabilite; il y a un marche et 
des cours, cela suffit. Les titres negoci0s au parquet ne valent 
m plus ni moins que les titres negocies en coulisse, et il n’y a 
aucune presomption favorable ou d0favorable a lirer de ce 
que ceux-ci figurent a la cote en banque et ceux-la a la cote 
officielle.

La Cote de la Bourse, dont la plupart des journaux repro- 
duisent des extraits plus ou moins 6tendus, se divise en deux 
parties principales :

Valeurs se negotiant au comptant et a terme ; valeurs se ne­
gotiant au comptant seulement.

Depuis quelques annees la cote officielle contient un εηρρίέ- 
ment donnant le cours de valeurs qui ne figurent pas & la cote 
par suite de la rarete des transactions, mais qui, cependant, 
s’achetent et se vendent au parquet. Telles sont, par exemple, 
les actions de certaines compagnies d’assurances.
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Pour la commodite des recherches, les deux parties de la 
cote sont divisees en plusieurs chapitres :

Fonds d'Etat francais; obligations des villes et des departe­
ments; valeurs frangaises; fonds d'Etats etrangers ; valeurs 
etrangeres.

Le classement manque de methode, et il faut quelque habi­
tude pour trouver rapidement la valeur que 1’on cherche.

Les cours sont indiques, en regard du nom de chaque valeur, 
dans plusieurs colonnes dontles titres indiquent la signification.

Tous les cours cotes au comptant sont reproduits; pour le 
terme, la cote donne le premier cours, le plus haut, le plus has 
et le dernier cours.

Nous nous occuperons d’abord du comptant et de quelques 
questions absolument indispensables.

A la Bourse, toutes les valeurs sont cotees comme si elles 
etaient entierement liberees. L’action du Credit industriel et 
commercial^ liberee de 125 francs, est portee pour 609 francs. 
Sur ces 609 francs, il reste 375 francs 4 payer, et le titre vaut 
609 moins 375, soit 234 francs. L’action du Credit foncier et 
agricole d’Algerie, liberde de 250 francs, marque 485 francs; il 
reste 250 francs a payer; elle vaut 485 moins 250, ou 235 francs. 
Cette methode de coter la valeur entierement liberee avait ete 
adoptee pour faire payer le courtage sur le cours cote, et non 
sur le capital vrai de I’operation. Aujourd’hui que les courtages 
ne portent plus que sur le capital regu et debourse, on pourrait 
coter la valeur vraie, mais cela changerait des habitudes inve- 
terees, et on a continue les anciens errements.

La cote indique tres clairement de combien la valeur est 
liberee et la somme restant a appeler, une simple soustraction 
indiquera la somme a verser ou a recevoir en cas de nego- 
ciation d’un titre non entierement paye.

En ce qui concerne les rentes, les ordres se donnent presque 
toujours en revenu. Ainsi, acheter 500 francs de rente 3 pour 100 
signifie acheter un capital de rente 3 pour 100 produisant 
500 francs de revenu, et non placer un capital de 500 francs sur 
de la rente 3 pour 100. Il faut faire grande attention a cette 
distinction, sous peine de s’exposer a des surprises qui pour- 
raient etre desagreables.
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Un probleme se pose immediatement :

En dormant I'ordre d'acheler 500 francs de rente 3 pour 100 
au cours 103 fr. 30, quel capital a-t-on ά debourser ?

On posera la regie de trois suivante :
x rapporte 500 francs, . 

103,30 rapportent 3 francs,
d’oti x - 500 X 103,30 = 216 fr. 67.

3
Le raisonnement est le suivant: pour avoir 3 francs de re- 

venu il faut debourser 103 fr. 30; pour avoir I franc le debours 
est 3 fois plus petit, et pour avoir 500 francs il est 500 fois plus 
grand. Par consequent, pour obtenir le capital de rente corres- 
pondant a un revenu donne, il faut multiplier ce revenu par le 
cours et diviser le produit par 1’unite de rente.

En pratique, on opere par une methode abregee dite « me­
thode des parties aliquotes ». On dira :

3 francs de rente valent 103,30
300 francs valent 10 330
600 francs valent 20 660
100 francs valent 20 660 ... „„' ---------  = 3 443,33

6 --------—
500 francs valent 17 216,67

Avec un peu d’habitude, la methode des parties aliquotes 
conduit tres vite au resultat.

Pour certaines rentes etrangeres, la question se complique 
du change. Nous trouvons sur la cote que la rente hongroise 
or 4 pour 100 est cotee 102,70 au change fixe de 2 fr. 50. Cela 
signifie qu’un titre qui rapporte 4 florins est cote 102,70 florins 
et que le florin vaut 2 fr. 50. Si nous convertissons en francs en 
multipliant le capital et le revenu par 2 fr. 50, nous trouverons 
que 10 francs de rente hongroise 4 pour 100 cohtent 256 fr. 75.

La rente hongroise se negocie par coupures de 100 florins 
de capital equivalant & 4 florins de revenu.

Cela pos0, cherchons comment doit 6tre formule I’ordre 
d’achat d’une personne voulant avoir 500 francs de revenu en 
achetant de la rente hongroise 4 pour 100 A 102,70 et quel 
capital elle devra debourser.

5
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500 francs de rente representent ou 200 florins de 

revenu. On devra done done donner 1’ordre d’acheter 200 florins 
de rente hongroise or 4 pour 100. Quant au capital a debourser, 
voici le calcul :

x florins rapportent 200 florins,
102,70 rapportent 4 florins, 

102,70 X 200 n ·x —--- -——   = 5 135 florins.
4

Pour convertir les florins en francs, on multipliera le resultat 
par 2 fr. 50 :

5 135 X 2 fr. 50 = 12 837 fr. 50.

La rente russe 5 pour 100 1822 se traite par coupures de 
111 livres sterling au change fixe de 25 fr. 20, le cours etant 
152,70; cherchons le prix en francs d’une de ces coupures.

Un titre valant nominalement 111 £ se vend £ 152,70, 
ou, en francs, 152,70 X 25,20 = 3 848 fr. 04.

On peut se proposer divers problemes sur les rentes. Voici 
les principaux :

Avec 20 000 francs, combien peut-on acheter de rente 3 1/2 
a 106,10?

La regie de trois suivante repond a la question :
x francs sont produits par un capital de 20 000 francs,
3,50 sont produits par un capital de 106 fr. 10, 

20000X3,50 CK. .x ■=----------— = 659 francs.106,10

Par consequent, on obtient la quantite en rente qu’on peut 
avoir avec un capital donne en multipliant ce capital par 1’unite 
de rente et en divisantle produit par le cours.

Combien peut-on avoir de rente hongroise 4 pour 100 cotee 
102,75 au change 2,50 avec 12 000 francs ?

Posons la regie de trois :
x francs sont produits par un capital de 12 000 francs,
4 francs sont produits par un capital de 102 fr. 75,

4X12000x =----—-— = 467 francs.102,75
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Mais la rente hongroise ne se negocie que par coupures de 
4 florins de revenu, et, en divisant ce chiffre par 2 fr. 50 pour 
convertir en florins, on trouve 185,60; on devra done donner 
1’ordre d’acheter 186 florins de rente, ou en pratique 184 florins, 
puisqu’on ne traile que par 4 florins de revenu.

En achetant du 3 pour 100 a 103,30, a quel taux place-t-on 
son argent ?

Posons la regie de trois :
x sont produits par un capital de 100 francs, 
3 sont produits par un capital de 103 fr. 30, 

d’oil x = 3X1— — 2 fr. 90.
103,30

Nous en concluons que, pour obtenir le taux du placement, 
il suffit de multiplier runite de rente par 100 et de diviser par 
le cours.

La nwthode suivie dans le cas qui pr6cede permet de trouver la 
rente la plus avantageuse, c’est-A-dire celle qui donne le revenu 
le plus eleve; mais il est plus simple de ne pas chercher le taux.

Quelle est la plus avantageuse de la rente 3 1/2 a 106,10 ou de 
la rente 3 pour 100 a 103,30 ?

La rente la plus avantageuse est celle qui, pour un meme 
revenu exige le moins de capital:

1 franc de rente 3 1/2 coute 1 θθ.ΑΟ  30 fr. 33.
3,5

103 301 franc de rente 3 pour cent coute—M fr. 43.

La rente 3 1/2 est la plus avantageuse puisque le franc de 
rente cotite 4 fr. 15 de moins que le franc de rente 3 pour 100.

Ce calcul n’est qu’approximatif, car il faut tenir compte des 
coupons. Le 3 pour 100 detache son coupon les 15 decembre, 
15 mars, 15 juin, 15 septembre; le 3 1/2 d£tache le sien les 
ler janvier, ler avril, ler juillet, ler octobre. Le 12 mai, on veut 
savoir quelle est la plus avantageuse de la rente 3 pour 100 a

■A 103,30 ou de la rente 3 1/2 A 106,10.
La rente 3 pour 100 a gagne la partie de son coupon affe- 

rente A la periode allant du 15 mars au 12 mai, soit pendant 
58 jours; pour 90 jours, le coupon est de 0 fr. 75; done avec
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58 X 0 75la rente on achete ---- —— = Ofr. 48 de coupon. Le capital
JU

vaut, par suite, 103,30 — 0,48 = 102 fr. 82.
La rente 3 1/2 a gagne la partie de son coupon afferente a la 

periode comprise entre le ler avril et le 12 mai, soit pendant 
42 jours, le coupon trimestriel etant de 0 fr. 875; ces 42 jours 

42 X 0,87valent ----- —— = 0 fr. 40. Le capital seul de la rente vaut
<aU

106,10 — 0,40 = 105,70.
102 801 franc de rente 3 pour 100 vaudra —— = 34 fr.26,

1 franc de rente 3 1/2 vaudra · - *- — 30,20.

La rente 3 1/2 est encore la plus avantageuse, et la com- 
paraison est cette fois tout a fait exacte.

Il faut se rappeler, dans toute operation sur titres, qu’il est 
indispensable de tenir compte de la partie gagnee du coupon; 
il est toujours facile de la calculer, au moins pour les valeurs 
dont le revenu est connu d’avance.

Voici, enfin, un probleme qui n’a pas grand interet par lui- 
meme, mais une certaine presse le resout souvent pour indiquer 
qu’a son avis telle valeur est trop ou pas assez chere.

Le 3 pour 100 etant a 102,70 et le 3 1/2. a 105,85, que devrait 
valoir le 3 pour 100 par rapport au 3 1/2, ou le 3 1/2 par rapport 
au 3 pour ]S)Q,pour que le revenu des deux rentes fut le meme?

Nous poserons la regie de trois :
x francs produisent 3 francs, 

105,85 produisent 3 fr. 50, 
x = 105,85X3 = 9() ff> 74> 

3,50

Le 3 pour 100, dans I’hypothese choisie, devrait etre cote 
90 fr. 74.

Si 1’inconnue est le cours du 3 1/2, on aura, de meme :
102,70X3,50 o, x =---- -—— = 119,81.3

Pour resoudre ce probleme, il suffit de remarquer que les 
cours sont inversement proportionnels au taux du revenu.
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C’est en se basant sur de pareils calculs qu’un ecrivain 
financier pourra a volonte demontrer que la rente 3 1/2 gagnera 
encore une douzaine de points ou que la rente 3 pour 100 est 
fatalement destinee a baisser de 15 francs.

Inutile de dire que ces pronostics ne signifient absolument 
rien.

Il serait plus interessant d’etablir la parite du 3 pour 100 
perpetuel et du 3 pour 100 amortissable; mais le calcul, sans 
etre difficile, est fort long et lasserait la patience de ceux qui 
prennent la peine de lire ce petit ouvrage. On peut, du reste, 
se reporter & ce que nous avons dit des obligations.



X

LES OPERATIONS AU GOMPTANT

Les ventes et les achats. — Les differentes manieres de 
donner les ordres. — Les operations liees. — Les borde­
reaux. — La speculation au comptant. — La chasse au 
coupon. — La moyenne.

Les valeurs de bourse se n6gocient au comptant et a terme; 
nous nous occuperons d’abord du comptant.

Un ordre d’achat ou de vente est donne a un agent de 
change: pour un premier ordre, 1’agent demande au client d’eta- 
blir son identite.

On peut donner un ordre au comptant de quatre manieres : 
a un cours determine; a un cours limite; au mieux; au cours 
moyen.

Les ordres & un cours determine ou limite sont souvent 
impossibles & ex^cuter; ou, s’ils sont executes, ils laissent des 
regrets.

Nous donnons, par exemple, 1’ordre έι 1’agent de change de 
vendre une action du Gomptoir d’escompte a 610, on ne cote 
que 606, 1’agent ne vend pas; le lendemain, I’action tombe έ. 
595, nous subissons une perte ou, si on veut, un manque a gagner 
de 11 francs que nous aurions evite en donnant notre ordre 
d’une maniere diff£rente.

On peut dire aussi & 1’agent: ne vendez pas au-dessous de 
tel cours, n’achetez pas au-dessus de tel autre. Votre agent 
guette les cours que vous avez indiques; des qu’ils sont faits 
il achete ou il vend, sans s’occuper de savoir si on n’aurait pas 
pu mieux faire.

Comme les cours designes ne sont pas n£cessairement cotes 
dans la journee, on a 1’habitude dans ce cas de donner ce qu’on 
appelle un ordre permanent, c’est-&-dire valable jusqu’au 
samedi suivant; chaque lundi, les ordres permanents doivent 
6tre renouveles.

Nous considerons les ordres a cours limites comme dange- 
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reux. Les ordres au mieux, c’est-ci-dire au cours que 1’agent 
trouvera, se donnentpour les valeurs qui n’ont qu’un petit mar- 
che; les valeurs d’assurances et quelques autres rarement cottes 
ne se traitent guere qu’au mieux.

G’est gen£ralement au cours moyen qu’il convient de donner 
un ordre. Le cours moyen s’oblient en additionnant le cours le 
plus haut et le cours le plus bas de la journee et en divisant le 
r^sultatpar 2. En operant au cours moyen, on ne vend pas au 
plus haut et on n’ach£te pas au plus bas, mais on ne court pas 
la chance du resultat inverse.

Les affaires au cours moyen se font a midi; on vend et on 
achete & ce cours, qui est calcule en fin de journee.

Si on donne un ordre d’achat, il faut en m6me temps verser 
tout ou partie du montant de 1’achat a 1’agent de change ; si on 
donne un ordre de vente, il faut lui remettre les titres, 1’agent 
devantlivrer les titres au porteur au plus tard avant la cinquieme 
bourse qui suit la negociation. Les titres livrds doivent etre 
munis des coupons dont la date de detachement n’est pas encore 
arrivee, autrement 1’agent retient les coupons manquants au 
prix des coupons nominatifs.

La date du detachement des coupons est indiquee ci la cote. 
Pour les rentes, elles se negocient ex-coupon quinze jours 
avant 1’echeance ; au contraire, la plupart des actions ne se nego­
cient coupon detachd que six jours apres I’dch^ance. L’acheteur 
d’une action de la Banque internationale de Paris aura droit au 
coupon de juillet s’il achete avant le 6 juillet, et le vendeur qui 
peut 1’avoir touche le ler juillet devra le lui rendre.

Les frais d’une operation de bourse sont le courtage de 
1’agent, I’impdt de bourse et, s’il y a lieu, les frais de transfert.

Le courtage de 1’agent est de 0 fr. 10 pour 100 ou 1 franc 
pour 1 000 de la valeur negoci6e avec minimum de 0 fr. 50 par 
bordereau. Les valeurs n^gociees en vertu de pieces conten- 
tieuses autres qu’une simple procuration sont passibles d’un 
courtage de O fr. 25 pour 100.

Si un ordre de vente et un ordre d’achat sont donn£s simul- 
tanement, ils constituent une operation liee, le courtage n’est 
pr61eve que sur le capital le plus eleve.

Anterieurement a la reorganisation du marche le courtage 
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etait calcule sur le cours; mainlenant il est calcule sur la 
valeur reelle des titres negocies, c’est-a-dire deduction faite des 
versements non appeles.

L’impdt sur les operations de bourse est de 0 fr. 03 pour 
1 000 francs a la charge de Uacheteur et de pareille somme a 
la charge du vendeur; de 0,023 pour la rente a repartir entre 
Uacheteur et le vendeur. Les valeurs nominatives payent un 
droit de transfer! de 0 fr. 50 pour 100 calcule sur le capital reel.

Lorsque les actions negociees sont purement nominatives, 
comme les actions de la Banque de France ou de la Societe gene- 
rale, le transfer! esT pay6 par 1’acheteur; si les valeurs peuvent 
etre nominatives ou au porteur, le transfer! est paye par le vendeur.

Les agents, a la demande de Uacheteur, inscrivent sur les 
bordereaux les numeros des titres livres moyennant 5 centimes 
par numero.

Examinons maintenant comment se presente un bordereau 
d’agent de change dans les differents cas.

A'ous avons donne Vordre d'acheter 1500 francs de rente 
3 pour 100 a 103,30.

Le bordereau contiendra les enonciations suivantes :
1° Le capital que nous devons, soit 51 650 francs ;
2° Le courtage de i’agent, 0,10 pour 100 sur 51650, ou 

51 fr. 65;
3° L’impdt 0,0125 pour 100 sur 52 000 francs, ou 0 fr. 65; 

et sera etabli ainsi :

Achete d’ordre de Μ. N***.
1 500 francs de rente 3 pour 100 & 103,30................ 51 650
Impot................................................................................... θ>65
Courtage............................................................... . . . . 51,65

A recevoir..................... 51 702,30

Nous avons donne Vordre de vendre 600 francs de rente russe 
kpour 100 a 103,55; etablissons le bordereau.

600 francs russe 4 pour 100 a 103,55. . . 15 532,50
Impot........................  0,80
Courtage.......................................................... 15,53 16,33

A payer. . . 15 516,17
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Si nous avions donne 1’ordre de faire simultanement 1’achat 
et la vente qui precedent, c’eiit dte une operation liee, qui n’au- 
rait donne lieu qu’a la perception d’un courtage sur le capital 
le plus eleve. Le libelle du bordereau aurait ete :

Achet6 d’ordre de M. N“*.
1 500 francs de rente 3 pour 100 4 103,30................ 51 650
Impot.............................................................................. 0,65
Courtage........................................................................ 51,65

51 702,30
Vendu 600 francs de rente 1889 & 103,25. 15 532,50 
Impot........................................................ 0,80 15 531,70

Arecevoir. . 36 170,60

Si les valeurs etaient nominatives, le bordereau mentionne- 
rait le droit de transfert.

Achet6 d’ordre de Μ. N***.
25 actions Soci6te g6nerale a 550 francs, 250 francs

payes........................................................................... 7 500
Transfert 1/2 pour 100................................................. 37,50
Impot.................................................................................... 0,40
Courtage................................................................................ 7,50

A recevoir..................... 7 545,40

Le comptant ne se prete guere a la speculation; cependant il 
y a quelques operations qui se font argent contre titres et titres 
contre argent et qui peuvent a bon droit 6tre considerees comme 
une vraie speculation. La plus usit£e est ce qu’on pourrait ap- 
peler la chasse au coupon. Elie est basee sur une observation 
exacte, a savoir qu’une valeur dont on vient de detacher le 
coupon baisse en general du montant du coupon et qu’elle regagne 
ordinairement ce coupon dans un delai assez court. Par conse­
quent, on achete un titre un peu avant le detachement du 
coupon, on touche le coupon, on revend lorsque le coupon est 
regagne, on rachete un autre titre, on en touche le coupon, on 
revend, et ainsi de suite.

Si Ton opere sur des obligations dont les arrerages sont 
semestriels, on peut avec beaucoup de chance toucher quatre 
coupons; avec de la rente on peut en toucher huit. Voici, du 
reste, le mecanisme de 1’operation : le 3 pour 100 detache son 
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coupon les 15 decembre, 15 mars, 15 juin, 15 septembre; le 3 1/2 
d^tache le sien les ler janvier, leravril, lerjuillet, ler octobre.

Nous achetons 500 francs de rente 3 pour 100 a 102,80 
avant le 15 decembre, nous touchons le coupon. Le 28 decembre 
le 3 pour 100 est cote 102,80, nous vendons et nous achetons 
du 3 1/2 4 106,40, nous en touchons le coupon, et ainsi de suite.

Calculous le resultat de I’operation.
Achat de 500 francs de 3 pour 100 A 102,80........... 17133,33
Impot............................................................................. 0,23
Courtage......................................................................... 17,13

17150,69
Vente de 500 francs de 3 pour 100 et achat simultan6 de 560 francs de 3 1/2

Vente de 500 francs de 3 pour 100............... 17133,33
A d6duire courtage.......................................... 17,13
Impot.................................................................. 0,23 17,36

17115,97

Achat de 560 francs de 3 1/2 ........................ 17 024
Impot.................................................................. 0,23

17 024,23
On a perdu :
Courtages et impot, 34 fr. 95.
On a gagne :

Un coupon sur 500 francs de 3 pour 100. 125
Un coupon sur 560 francs de 3 1/2. . . 140

265 
B6nefice net, 230 fr. 05.

Si I’operation est renouvelee dans tout le cours de 1’annee, on 
aura gagne les coupons annuels des deux rentes, soit 1 060 francs 
moins les frais ou 4 fois 34 fr. 95, c’est-4-dire 139,80; le benefice 
sera de 920 fr. 20 repr£sentant pour un capital de 17 133,33 un 
rendement de 5,37 pour 100.

Voila comment certains intermediaires vous promettent un 
revenu de 5 pour 100 en achetant de la rente et des obligations.

Les chiifres que nous avons imagines sont purement theo- 
riques et destines seulement A fixer les idees, car le cours de la 
Bourse varie chaque jour, tandis que nous avons suppose 
qu’il ne variait que du montant du coupon; si la hausse se pro- 
duit, 1’operateur a le coupon plus la hausse, mais si la baisse 
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survient, il faut arreter 1’operation et on est alors oblige de 
conserve? des valeurs qu’on aimerait mieux ne pas avoir.

Si on s’adresse a des valeurs depere de famllle, le mal n’est 
pas grand, car & un moment donne on revoit son cours d’achat; 
mais si on ajoue le coupon sur des valeurs de second ordre, 
idonnant naturellement un revenu plus eleve, on est expose A 
les garder fort longtemps et au bout du compte a perdre de 1’ar- 
gent.

Sur les valeurs de premier ordre, on peut 4 la rigueur faire 
la chasse au coupon, mais c’est un travail minutieux et, en 
somme, peu lucratif. On trouve des gens qui s’offrent & le faire 
pourvous. Lemieux estde ne pas les £couter, car la plupart du 
temps ils font de vos titres et de votre argent tout autre chose 
que ce que vous desirez. En pareille matiere, il faut operer soi- 
m6me ou ne pas operer du tout.

Si la chasse au coupon est assez inoffensive, il n’en est pas 
de meme de la moyenne, qui n’est, A vrai dire, qu’une illusion 
d’optique et qui est souvent prdn6e par d’officieux donneurs 
d’avis.

Vous avez achete A 60S francs dix actions d’une certaine 
soci6te. Quelque temps apres elles tombent a 540. Vous trouvez 
imm£diatement des gens pour vous dire :

Rachetez dix actions a 540 francs, vos dix premieres vous
reviennent A..................................................... 6 050

Les dix autres vous couteront........................... 5 400
Vous aurez vingt actions pour............................... 11 450

ce qui fera ressortir votre prix d’achat a 572 fr. 50, cours que 
vous retrouverez plus facilement que 605 francs.

Si, s6duit par ce beau raisonnement, vous cherchez a abaisser 
votre cours d’achat ou, comme on dit, A vous faire une moyenne, 
vous risquez fort de perdre de I’argent, car rien n’indique que 
la limite de la baisse soit atteinte, et si vos actions tombent A 
500 francs et meme plus bas, vous n’avez fait qu’augmenter votre 
perte. En effe', si vos dix actions achetees 605 francs tombent 
A 500 francs, vous perdez 1 050 francs ; si vous vous etes fait une 
moyenne a 572,50, vous perdez 1 450 francs.

Au lieu d'acheter des valeurs en voie de baisse, il serait plus 
A propos d’en acheter d’autres en voie de hausse; si elles don- 
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nent un benefice, il attenuera la perte subie d’autre part, et il 
n’y a nulle necessite que ce benefice provienne de valeurs de 
meme nature. C’est la qu’est 1’illusion d’optique, fort bien entre- 
tenue par ceux qui ont des titres a ecouler.

Nous ne saurions trop mettre en garde contre les prdneurs 
de moyenne. C’est une operation absurde, presque toujours dan- 
gereuse et qui ne doit etre faite que lorsque des renseignements 
absolument sdrs prouvent que la baisse n’est pas justifiee.

Nous ne dirons rien des arbitrages. On appelle ainsi Exchange 
d’une valeur contre une autre valeur; on arbitre une valeur 
dont la hausse parait epuisee contre une autre offrant de la 
marge, ou une valeur moins sCire contre une autre plus silre, ou 
une valeur de moindre revenu contre une autre de revenu plus 
fort. Ce que nous avons dit suffit pour indiquer comment on 
peut calculer un arbitrage.

Dans tout arbitrage, il faut avoir grand soin de tenir compte 
de la partie gagnee du coupon, comme nous 1’avons dit plus 
haut.
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LES OPERATIONS A TERME

La speculation et 1’agiotage. — Les ventes et les achats 
a terme. — La couverture. — Les courtages. — Les diffe­
rences. — Le report et le deport. — Les primes. — Les 
comptes de liquidation. — La contre-partie. — La vente 
des obligations a lots a temp6rament.

Les operations de bourse a terme sont des affaires δ, credit. 
Jadis elles etaient considerees comme un jeu, et bon nombre 
d’agioteurs, qui savaient fort bien empocher les differences quand 
elles etaient en leur faveur, ne se faisaient aucun scrupule de 
soulever 1’exception de jeu pour ne pas payer leurs dettes. Le 
scandale alia si loin que les pouvoirs publics durent intervenir. 
La loi du 28 juin 1883 a reconnu les operations a terme, et 
aujourd’hui il n’est plus possible de se soustraire aux conse­
quences qu’elles entrainent.

Avec les operations a terme, nous sommes sur le terrain de 
la speculation, dont il importe de definir la nature et le rdle.

De tout temps les moralistes se sont eleves contre la specu­
lation, qu’ils ont confondue avec le jeu ou 1’agiotage ; et de nos 
jours nos politiciens, vertueux comme chacun sait, tonnent 
contre elle, proposent de 1’enrayer, la menacent des mesures 
les plus extremes, c’est-a-dire, suivant leur habitude, de la 
frapper d’impdts.

Il est plus facile de declamer que de s’instruire; mais comme 
il est bon que chacun ait sous les yeux les pieces du proces et 
sache de quoi il s’agit, nous allons essayer de definir la specu­
lation.

Si on s’en rapporte έι 1’etymologie, la speculation n’est autre 
chose que le fait de regarder avec attention, speculari. Le spe­
culates? est 1’homme qui observe les faits, les analyse, les dis­
cute pour en profiter. Ainsi comprise, la speculation est sim- 
plement la prevoyance et la mise en oeuvre des plus hautes 
facultes de 1’esprit; c’est la lutte de 1’intelligence et du calcul 
contre le hasard, ou, plus exaclement, c’est 1’appreciation rai-
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sonnee d’une multitude de faits, le succes n'est que la con­
clusion d’une analyse logique et exacte.

Tout autre chose est 1’agiotage. La, pas de reflexion, pas de 
calcul : on agit par entrainement, par imitation. On va du cdte 
oh se porte la masse, on achete des mines d’or sans savoir si 
elles sont en Australie, en Amerique ou au Transvaal, parce 
qu'on a entendu dire que tel ou tel avait gagne sur les mines 
d’or; et lorsqu’on perd son argent on dit qu’on est ruine par de 
fausses speculations, alors qu’on n’a nullement specule et qu’on 
a joue au hasard comme on joue a la roulette.

Rien n’est plus oppose a la vraie speculation que 1’agiotage. 
Ceux qui se sont ruines dans 1’Union generale, et plus recem- 
ment dans les mines d’or, ne se sont pas doutes de ce qu’ils 
faisaient et ne le savent meme pas encore aujourd’hui.

Que la spdculation donne lieu έι de graves erreurs, entraine 
meme des abus condamnables ou des manoeuvres frauduleuses, 
c’est regrettable; mais si on voulait supprimer ce qui pre­
sente des inconvenients il ne resterait pas grand’chose en ce 
monde. La sp6culation existe, elle a toujours existe avec son 
ins6parable compagnon, 1’agiotage; par consequent, elle a sa 
raison d’etre; par consequent, il faut s’en accommoder et voir 
si elle n’a pas quelque chose de bon.

Le reproche qu’on fait a la speculation se ramene & ceci : 
on achete sans avoir d’argent et on vend sans pouvoir livrer la 
marchandise, done les choses se passent comme si I’acheteur 
pariait la hausse et le vendeur la baisse. Ces operations ne 
repondent 4 rien de τέβΐ, on peut vendre ou acheter mille fois 
plus que le stock disponible. Ces operations fictives ont 1’in- 
convenient de fausser les cours, qui ne sont plus contrdles par 
le payement ou la livraison.

A cela on peut repondre que, pour qu’il y ait un acheteur, 
il faut qu’il y ait un vendeur et que 1’un et 1’autre sont bien 
obliges de compter avec les existences, avec le stock, car 1’ache- 
teur peut toujours exiger du vendeur la livraison de ce qu’il a 
achete. La hausse et la baisse ne dependent ni de I’acheteur ni 
du vendeur, mais de 1’un et de 1’autre et d’une foule d’autres 
elements.

Il est vrai que les marches ά terme peuvent se resoudre et se 
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resolvent par des differences regues ou payees; maisle mode de 
reglement ne regarde que les interesses, qui meme dans ces 
conditions rendent les plus grands services.

Vous voulez acheter 300 000 francs de rente, vous ne les 
trouverez pas sur le marche, ou, si par hasard ils y existent, 
une pareille demande au comptant amenerait une forte hausse 
suivie d’une baisse lorsque 1’ordre serait execute. Au contraire, 
a terme I’operation devient faisable; le marche, etant beaucoup 
plus large, n’eprouveraque de faibles oscillations. Loin de fausser 
les cours, les operations a terme les regularisent. Elles ont encore 
une propriety importante, elles empechent les accaparements. Si 
on n’operait qu’argent contre titres, un gros capitaliste pour- 
rait ramasser ce qui serait offert et faire la loi, c’est-a-dire 
vendre au prix qu’il voudrait; avec le marche a terme il est 
oblige de lutter contre tout le monde, et dans cette lutte il a le 
dessous, car il est moins riche que tout le monde. On 1’a bien vu 
dans les essais faits pour accaparer les cuivres ou les bles. Les 
acheteurs ont dil renoncer a lutter contre les vendeurs, et la 
ruine a mis fin a leurs temeraires entreprises.

Il y aurait bien d’autres considerations a faire valoir en 
faveur des marches a terme, mais ce serait une dissertation 
d’economie politique, a laquelle nous n’avons pas le desir de 
nous livrer. Nous ajouterons seulement qu’au point de vue des 
finances de I’Etat il n’y aurait pas d’emprunt possible sans spe­
culation et sans marche a terme.

A deux epoques, dans le courant du xix® sieclc, la France a 
eu recours au credit pour liquider des desastres militaires et 
liberer son territoire ; a ces deux epoques le capital a brillam- 
ment repondu a 1’appel, et les emprunts ont ete souscrits 4 des 
conditions inesperees. Mais ce n’est pas et ce ne pouvait pas 
dtre, quoi qu’on en dise, la petite epargne achetant de 5 & 
500 francs de rente qui souscrivit le milliard de 1815 et les 
5 milliards de la guerre franco-allemande; elle en absorba plus 
tard la plus grande partie, mais au moment meme des emprunts 
ce furent les grandes maisons de banque, les gros capitalistes 
qui en assurerent le placement en souscrivant des rentes pour 
bien plus qu’ils n’avaient d’argent. Ils avaient specule en se 
rendant compte que, toute malade qu’elle etait, la France n’etait 
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pas morte, ils avaient compte sur son retablissement et ils 
engageaient leur fortune sur cette esperance, mais aussi ils 
avaient a cdte d’eux un marche a terme qui leur permettait de 
soutenir le fardeau qu’ils avaient a porter.

Les cours se sont etablis grace au marclie a terme, ce n’est 
que plus lard que 1’epargne a fait son oeuvre en prenant la 
place des premiers souscripteurs et en mettant en portefeuille 
ce qui s’offrait sur le marche. C’est a la speculation et a son 
large marche que la France a dil de pouvoir refaire ses finances 
et retablir son credit; quelles difficultes n’aurait-elle pas ren- 
contrees pour vendre par petits paquets sa rente aux petits 
capitalistes? A quelles conditions 1’aurait-elle vendue et au bout 
de combien de temps aurait-elle re?u 1’argent dont elle avait 
besoin immediatement? La speculation s’est chargee de tout a ses 
risques et perils; elle a su discerner la solvabilile de la France, 
elle a eu confiance dans son avenir et elle peut revendiquer 
sa large part dans 1’oeuvre du relevement national. Ce sont Ih 
des services et des titres qui pesent plus que les phrases creuses 
de journalistes et de politiciens ignorants.

La speculation est indispensable, mais elle n’est pas a la 
portee du premier venu; s’y risquer sans gros capitaux et sans 
une connaissance approfondie, non pas seulement des affaires 
de bourse, mais des affaires en general, c’est alter & la ruine.

Nous avons dit, au debut de cet ouvrage, que nous ecrivions 
principalement pour les pretres et pour les officiers; ce sont 
eux que les officines vereuses engagent & speculer : qu’ils s’en 
gardent bien, ils doivent fuir la speculation comme la peste.

Expliquons maintenant les operations a terme. Pour les 
rentes, elles se font sur 500 fois 1’unite de rente ou un mul­
tiple de 500. On ne peut acheter ou vendre 4 terme moins de 
1 500 francs de 3 pour 100, 1 750 francs de 3 1/2, 2 000 francs 
de rente 4 pour 100 russe, hongroise ou autrichienne, 2 500 francs 
de rente italienne 5 pour 100, etc. — Sur les valeurs, on opere 
par 25 titres ou multiples de 25 titres.

Le courtage est de 0 fr. 10 pour 100 du capital negocie pour 
Les valeurs autres que la rente fran^aise. Pour celle-ci, le cour­
tage est de 12 fr. 50 par 1 500 francs de rente 3 pour 100 ou 
1750 francs de rente 3 1/2. Nous retrouvons, bien entendu, 
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rimpot sur les operations de bourse de Ofr. 03 et de Ofr.O125 a 
la charge de 1’acheteur et de meme somme a la charge du vendeur.

Les operations a terme sur les rentes frangaises, les actions 
de la Banque de France, du Credit foncier et des six grandes 
compagnies de chemins de fer se liquident ci la fin du mois, les 
operations sur les autres valeurs cotees au parquet se liquident 
aux 13 et fins de mois. En coulisse, on ne liquide qu’une fois 
par mois.

Pour acheter ou vendre a terme, il faut deposer entre les 
mains de 1’agent de change ou du coulissier, si on opere sur 
valeurs non cotees, un cautionnement en argent ou en titres 
qui prend le nom de couverture. La couverture r0pond de la 
perte que peut entrainer 1’operation. Le montant de la cou­
verture depend de I’importance du capital engage et du plus 
ou moins de stabilite de la valeur sur laquelle on specule.

Nous allons maintenant suivre les operations a terme dans 
leurs diverses vicissitudes. r

On achete le ler aout 1 500 francs de 3 pour 100 a 103,43 tn 
liquidation, cest-a-dire payable ά la fin du mois.

Nous aurons un benefice si le cours de compensation est 
sup6rieur 4 103,45, une perte dans le cas contraire.

On appelle cours de compensation le cours moyen cote au 
comptant pendant la premiere heure du jour de la liqui­
dation.

Le cours de compensation est celui auquel se reglent les 
affaires; les differences entre les cours de negotiation et le cours 
de compensation se payent en argent.

Dans 1’operation que nous avons supposee, nous admettrons 
que le cours de compensation est de 103,70. Pour liquider nous 
revendons a ce cours, et nous avons A recevoir 500 fois 1’ecart 
entre 103,45 et 103,70, soit 125 francs, dont a deduire 26 fr. 30 
de courtage et d’impdt. L’agent de change nous versera 98 fr. 70 
ou en creditera notre compte.

Si le cours de compensation etait de 103,10, en reven- 
dant, nous perdrions 500 fois la difference entre 103,45 et 
103,10 ou 175 francs plus I’impdt et les courtages, s’elevant 
ensemble a 26 fr. 30, en tout 201 fr. 30 qu’il faudrait verser a

6
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est precisement le report. L’operation ainsi presentee n’est 
autre chose, comme nous 1’avons dit, qu’un pret sur titres pre- 
nant les apparences d’une vente et d’un achat simultanes, mais 
1’une effectuee au comptant et 1’autre a terme.

Le speculateur qui se fait reporter a a sa charge les reports, 
les courtages et I’impdt; il a a son profit les coupons et la hausse 
si son operation reussit.

On a cite des personnes qui ont achete de la rente 3 pour 100 
apres la guerre de 1870, dans des cours tres bas et qui ont re­
ports leur achat jusqu’en 1880 ou!881, ils ont ainsi realise des 
benefices enormes et de veritables fortunes.

Calculons une operation reportee.

On achete du 3 pour 100 d 103,45; en liquidation le cours de 
compensation est de 103,70, l’operation est reportee; le report est 
de 0 fr. 19.

L'acheteur de rente est erbdite de la difference entre 103,45 
et 103,70 soil 125 francs; ilest acheteur de 1 500 francs de rente 
a 103,70, et il emprunte 51850 francs moyennant 0 fr. 19 pour 
3 francs de rente, soit 95 francs pour les 1 500 francs, son bene­
fice sera par suite 30 francs.

A la liquidation suivante, l’acheteur pourra encore se faire 
reporter, a moins qu’il ne prefere renoncer a son operation.

Ici nous devons mettre en garde nos lecteurs contre une ope­
ration souvent proposee par certains intermediaires qui offrent 
un revenu de 10 a 20 pour 100 garanti par de la rente fran^aise. 
Ils font & 1’appui de leur dire un calcul que nous allons exposer.

On peut acheter a terme 1 500 francs de rente fran^aise avec 
une couverture de 500 francs, on se fait reporter et on a les cou­
pons pour soi. On a done debourse un capital de 500 francs 
donnant un revenu brut de 1 500 francs; pour avoir le revenu 
net, ilfaut deduire les reports, les courtages et les impdts. Si le 
report est de 0 fr. 20, pour les 1 500 francs de rente, c’est 
100 francs par mois, le courtage est de 12 fr. 50, I’impbt de 
0 fr. 33, en tout 112 fr. 83 par mois ou 1 353 fr. 96 par an, a re- 
trancher des 1 500 francs de coupons. Leproduit net sera 146,04 
pour les 500 francs deposes en couverture ou 29,20 pour 100.

Certes, le revenu est agreable; mais ce que 1’obligeant con-
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seiller qui vous indique cette operation se garde bien de vous 
dire, c’est qu’elle n’est faisable que lorsque la rente hausse ou 
tout au moins ne baisse pas. S’il y a une difference έι payer en 
liquidation, le benefice se transforme rapidement en perte, et le 
capital expose fond de mois en mois. Dans le cas pr0cedent, une 
baisse de 0 fr. 10 fait perdre 50 francs, une baisse de 1 franc 
absorbe la totalite de la couverture.

Ces speculations sont tentees, parfois avec succes, par les 
gens du m0tier, mais elles ruinent toujours les gens du monde 
qui veulent en tA.ter.

Nous avons expose que le report est 1’emprunt d’un capital 
fait par un acheteur de titres pour prendre livraison de son 
achat. Le prix des reports est soumis a la loi de 1’offre et de la 
demande, il peut tomber a zero et meme se transformer en deport. 
Lorsqu’il y a eu sur une valeur des ventes considerables a decou- 
vert, 1’acheteur exige la livraison des titres, d’autant plus impe- 
rieusement qu’il sait qu’ils sont plus rares sur le marctm et que la 
necessite οΐι sont les vendeurs de s’en procurer en fait hausser 
le prix. Le vendeur cherche a louer des titres d’une liquidation 
a 1’autre et paye pour cela une remuneration qui est le deport.

Le deport, comme le report, se resume en une vente de titres 
au comptant et un rachat έι terme, le cours du comptant etant 
plus eleve que celui du terme.

Le deport n’est pas tres frequent: on en cote parfois sur des 
valeurs bien classees comme les actions de la Banque de France, 
il s’en est produit longtemps sur les actions de Panama.

Lorsque le deport se manifeste sur une valeur, le premier 
mouvement pour les detenteurs de cette valeur est d’en profiler,. 
car on a un benefice certain A realiser; mais ce n’est pas tou­
jours de 1’argent bon A prendre. En effet, le deport indique des 
ventes a decouvert et 1’existence d’une speculation a la baisse; 
si le vendeur trouve des titres, il peut continuer, tandis que, 
si les titres manquent, il est oblige de les racheter en liquidation, 
et comme on peut les lui faire payer cher, le baissier fait lui- 
m6me la hausse.

L’attrait d’un benefice immediat ne doit pas toujours deter­
miner le proprietaire de titres έι les mettre sur le marche, il faut 
d’abord etudier la situation et se renseigner.



86 POUR GERER SA FORTUNE.

Un autre inconvenient de la location des titres est qu’ils peu- 
vent etre ramasses, en vue d’une assemblee generale, par un 
groupe qui veut former une majorite pour chasser un conseild’ad­
ministration possedant la confiance des veritables actionnaires ou 
pour se livrer & des manoeuvres contraires aux interets de la so­
ciete. On court done, pour un benefice limite, le risque de nuire gra- 
vement a des interets beaucoup plus serieux et plus substantiels.

Le deport etant une vente au comptant et un achat A terme, 
celui qui le pratique a par devers lui, d’une liquidation 4 1’autre, 
de 1’argent disponible qui peut etre employe en reports; par con­
sequent il touche des deux mains : le deport et le report, e’est 
bien tentant, mais nous le repetons, il ne faut se lancer dans ces 
affaires qu’a bon escient.

Les operations que nous venons de d0crire sont des operations 
fermes dans lesquelles les titres sont payes et leves ou reportes 
en liquidation. Il nous reste a parler des operations a prime, 
qui sont entierement differentes.

L’acheteur peut se soustraire a 1’obligation de prendre li- 
vraison des titres, en payant au vendeur un dedit ou une in­
demnite appel^ep’ime. Mais l’acheteur doit declarer son intention 
au moment ou il engage son operation.

La prime est variable. Pour les rentes, elle est en general de 
0 fr. 10, 0 fr. SO ou 1 franc. Pour les valeurs courantes, elle est 
de 2 fr. SO, S francs, 10 francs. Pour certaines grandes valeurs, 
comme les actions de la Banque de France, elle peut s’elever 
jusqu’a SO francs et meme 100 francs.

En termes de metier, on dit : une prime dont 0 fr. 10, dont 
S francs, dont 00 francs. Nous lisons, sur la cote de la Bourse, 
que la rente est cotee 103 fr. 20 et que le m£me jour, avec prime 
dont 0 fr.10, elle est cotee 103 fr. 7S. Cela signifie que le jour 
de la reponse des primes, e’est-a-dire la veille de la liquidation 
& une heure et demie, l’acheteur a prime pourra renoncer & 
son marche en payant έι son vendeur une indemnite de 10 cen­
times par 3 francs de rente. Le vendeur n’a pas la meme faculte.

Le cours auquel l’acheteur renonce a son marche est inferieur 
ou au plus egal au pied de prime. Le pied de prime est la diffe­
rence du cours d’achat et de la prime.
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Dans le cas precedent, si le cours cote a la reponse des primes 
est inferieur a 103,65,1’acheteur renonce; car il vaut mieux pour 
lui abandonner 0 fr. 10 que de payer 103,75 ce qu’il ne pourrait 
revendre que 103,50, par exemple.

Au cours de 103,65, il est indifferent de lever ou d’aban- 
donner; car payer la prime de 0 fr. 10 ou revendre 103,65 ce 
qu’on a achete 103,75 revient absolument au meme : on perd 
0 fr. 10 dans les deux cas. Au-dessus du pied de prime on leve 
les titres. Si le cours de la reponse des primes est 103,70, en 
levant on ne perd que 0 fr. 05 au lieu des 0 fr. 10 que Ton 
perdrait en abandonnant la prime.

L’acheteur a prime limite sa perte, il en connait 4 1’avance 
le maximum. Dans le cas precedent, il ne peut pas perdre plus 
de 0 fr. 10 par 3 francs de rente ou 50 francs sur les 1 500 francs 
qui sont Dunite des operations a terme ; par contre, il a toute 
la hausse pour lui. Quant au vendeur, sa situation est la mSme 
que s’il avait vendu ferme, mais il a un double avantage : le 
premier, c’est en cas de baisse de toucher la prime; le second, 
c’est de vendre plus cher que s’il vendait ferme.

Sur une meme valeur, le cours a prime est toujours supe- 
rieur au cours du ferme ; la prime est, en general, d’autant plus 
elevee que 1’ecart entre le cours du ferme et le cours 4 prime 
est moins grand. Ainsi, le prix d’une valeur achetee 4 prime 
dont 2,50 sera plus eleve que celui de la meme valeur achetee 
dont 5, lequel sera plus eleve que celui de la meme valeur 
achetee dont 10, etc. La raison en est que l’acheteur a d’autant 
plus de chance de resilier son marche et de payer la prime en 
pure perte que son cours d’achat est plus eleve.

Cela pose, voyons 4 quelles combinaisons la prime peut 
donner lieu.

Nous avons achete 100 actions de la Banque frangaise de 
VAfrique du Sud au-dessus de 100 francs. Nous les avons en 
portefeuille, elles sont tombees a 88; nous voudrions diminuer 
notre perte. Nous les vendons a 92 dont 2,50.

Deux caspeuvent se presenter.
1° Le jour de la reponse des primes, le cours cote est 93. La 

prime est levee, nous avons la satisfaction d’avoir vendu 92 ce 
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qui au jour de notre operation ne valait que 88. Nous avons 
done tire le meilleur parti possible de ce que nous possedions.

2° Le jour de la reponse des primes, le cours est de 87. La 
prime est abandonee, nous encaissons 2,50 par titre ou 
250 francs, ce qui reduit d’autant notre perte, et nous pouvons 
recommencer.

Toutefois, si nous avons des raisons serieuses de vouloir 
nous debarrasser de nos titres, il faudra nous garder de les 
vendre A prime, parce que nous les aurions sur les bras si la 
prime est abandonnee, et nous risquerions de perdre le tout 
en essayant de sauver la partie.

Pour des valeurs ne donnant pas de serieuses inquietudes et 
qui ont momentanement baissd sans que leur qualite soit 
atteinte, la vente a prime est en general une operation recom- 
mandable, mais, nous le r^petons constamment, apres etude et 
renseignements. Malgre 1’aridite des calculs, nous croyons utile 
d’etudier avec quelque detail les operations a prime.

On achete ferme 100 Banque frangaise de I’Afrique du Sud 
en liquidation a 88 francs; mais, craignant la baisse, on se couvre 
en vendant 100 actions de la meme societe ά 92 dont 2,50.

Examinons les differents cas.
1° La baisse se produit, le cours de reponse des primes est 

85. Nous perdons sur 1’achat ferme la difference entre 88 et 85 
ou 3 francs, la prime est abandonnee, nous la touchons et nous 
gagnons 2 fr. 50; notre perte est reduite a 0 fr. 50 par titre. 
Quelle que soit la baisse, nous perdrons toujours 2 fr. 50 de moins 
que si nous ne nous etions pas couverts par la vente d’une prime.

2° Le cours de reponse des primes est de 89,50, pied de prime 
de la vente. Les actions que nous avons achetees ferme 88 sont 
vendues a 89,50, nous gagnons 1 fr. 50; si la prime est abandonnee, 
nous gagnons 2,50. Si elle est levee, nous livrons h 92 ce que nous 
avons achete 89,50, nous gagnons encore 2 fr. 50. Notre bene­
fice est de 1 fr. 50 par titre ou 150 francs sur le ferme, et de 
2,50 par titre ou 250 francs sur I’operation a prime, en tout 
400 francs, courtages et impdt h deduire.

3° Le cours de reponse des primes est de 91 francs. Nous 
gagnons sur le ferme la difference entre 88 et 91, soit 3 francs ; 
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et comme la prime est levee, nous gagnons I’ecart entre 92 et 
91 ou 1 franc sur l’operation a prime.

4° Le cours de reponse des primes est 92 francs. Nous 
gagnons I’ecart entre 88 et 92 sur le ferme ou 4 francs; la prime 
est levee, nous ne gagnons plus rien de ce chef.

5° Le cours de reponse des primes est superieur a 92. Nous 
gagnons sur le ferme I’ecart entre le cours de la reponse des 
primes et 88; comme la prime est levee, nous perdons I’ecart 
entre le cours de reponse des primes et 92 francs, ou, ce qui 
revient au meme, nous gagnons constamment 4 francs, difference 
entre le cours auquel nous avons achete ferme et celui auquel 
nous avons vendu a prime.

L’operation qui vient d’etre analysee s’appelle ferme contre 
prime, elle a 1’avantage de diminuer les pertes et 1’inconvenient 
de limiter les benefices.

On peut faire 1’inverse, prime contre ferme.

On vend ferme 100 actions de la Banque de ΓAfrique du Sud 
a 88; mais, craignant la hausse, on achete 100 actions de la meme 
societe ά 92 dont 2,50.

Suivons encore l’operation.
1° Le cours de reponse des primes est de 85.
Pour le ferme, on rachete a 85 ce que 1’on a vendu 88 et on 

gagne 3 francs; la prime est abandonnee, elle fait perdre 2 fr. 50, 
il reste un b6nefice de 0 fr. 50 par titre.

Le ben6fice realise sur la baisse du ferme est constamment 
diminue du montant de la prime.

2° Le cours de reponse des primes est de 89,50, pied de 
prime de 1’achat.

Le ferme vendu 88 est rachete a 89,50, perte 1 fr. 50; la 
prime est indifferemment lev£e ou abandonnee, perte 2,50; perte 
totale 4 francs.

3° Le cours de reponse des primes est 92 francs.
Le ferme vendu 88 est rachete 92, perte 4 francs; il n’y a 

ni gain ni perte sur 1’achat a prime.
4° Le cours de reponse des primes est superieur a 92 francs, 

la perte sur le rachat du ferme est egal a la difference entre 88 
et le cours de reponse des primes, le benefice sur l’operation & 
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prime est egal a la difference entre le cours d’achat et le cours 
de reponse des primes. La perte est done 1’ecart entre le cours 
auquel a ete vendu le ferme et celui ou a ete achetee la prime. 
Par consequent, la perte en cas de hausse est limitee; en cas 
de baisse, le benefice est diminue du montant de la prime.

Souvent, on achete ou on vend a prime le double de la quan- 
tite vendue ou achet0e ferme, une discussion en tout semblable 
A la precedente donne le resultat de 1’operation dans les diffe- 
rents cas qui peuvent se presenter.

On peut aussi acheter et vendre a prime, on opere prime 
contre prime.

On achete 25 actions de la Compagnie generale de traction a 310 
dont 20, et on vend 25 actions de la meme compagnie a 335 dont 5.

Voici ce que deviendra 1’operation dans toutes les hypotheses 
possibles :

1° Le cours de reponse des primes est inferieur A 290 francs, 
pied de prime de 1’achat. Les deux primes sont abandonnees.

Perte sur la prime achetde.................................................... 20
Gain sur la prime vendue...................................................... 5

Perte................... 15

La perte de 15 francs est constante a partir du pied de 
prime de 1’achat, quelle que soit la baisse.

2° Le cours de reponse des primes est au-dessus du pied de 
prime de 1’achat et au-dessous du pied de prime de la vente, il 
est de 305 francs, par exemple.

La prime achetee est levee, on revend a 305 les titres 
achetes a 310.

Perte............................................................................................ 5
La prime vendue est abandonnee, gain............................ 5

Perte ou gain. . . 0

3° Le cours de reponse des primes est de 310, prix d’achat 
de la prime :

La prime achetee est Ιβνέε, perte ou gain......................  0
La prime vendue est abandonnee, gain.............................. 5

Gain..................... 5
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4° Le cours de reponse des primes est de 315.
La prime achetee est levee, et on revend 315 ce qui a έΐό 

achete 310, gain.................................................................. 5
La prime vendue est abandonnee, gain.................................. 5

Gain...................... 10

5° Le cours de reponse des primes est 330, pied de la prime 
vendue.

La prime achetee est lev6e, et on revend 330 ce qui a
έΐβ achete 310, gain......................................................... 20

La prime vendue est levde ou abandonnee, dans les deux 
cas, gain............................................................................. 5

Gain................... 25

Au-dessus du pied de prime de la vente, les deux primes 
sont levees, on gagne sur 1’achat la difference entre le cours 
d’achat et le cours de reponse des primes; on perd sur la vente 
la difference entre le cours de vente et ]e meme cours de rdponse 
des primes, ou, ce qui revient au meme, lorsque la hausse 
depasse le cours auquel on a vendu le benefice est la difference 
des cours auxquels on a opere; en cas de baisse, la perte est au 
plus la difference des primes.

On peut encore acheter et vendre plusieurs primes sur une 
meme valeur et faire, comme on dit, une echelle de primes.

Ces operations sont tres compliquees, nous allons essayer 
d’en donner une idee.

Un speculateur achete un certain jour du 3 pour 100 a 103,55 
dont 0,50, puis le lendemain a 103,75 dont 0,10, puis a 103,65 
dont 0,25, puis a 104 dont 0,10. Le cours de la reponse des primes 
est de 103,88, quelle est la situation ?

En raisonnant comme ci-dessus, nous trouvons :
Que la premiere prime est levee, gain............................ 0,33
Que la seconde prime est levee, gain............................... 0,13
Que la troisieme prime est levee, gain.............................. 0,23

Total................ o,69
La quatriSme prime est abandonnee, perte................... 0,10

Gain................... 0,59

Si on a opere sur 1500 francs de rente, le benefice est de 
295 francs.
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Si le cours de reponse des primes avait ete de 103,05, 
toutes les primes auraient ete abandonnees et on aurait perdu 
toutes les primes s’elevant, au total, a 0 fr. 9a pour 3 francs 
de rente et a 475 francs pour le tout.

On peut combiner les achats et les ventes; c’est le talent de 
I’echellier, si talent il y a. Nous repeterons pour les affaires 4 
prime ce que nous avons dit si souvent : ce sont des operations 
difficiles, de pure speculation, dont on peut parfois se servir 
pour sortir dans les meilleures conditions d’une mauvaise valeur, 
mais il faut operer soi-meme, en se rendant bien compte de ce 
qu’on fait et ne jamais ecouter les officieux qui vous conseillent 
de prendre des positions 4 cheval sur telle ou telle valeur, 
achetant du ferme, vendant des primes ou vice versa. Ces con- 
seilleurs ne sont pas plus renseignes que ceux auxquels ils 
s’adressent, toute leur science reside dans leur verbiage et dans 
un jargon que ne comprennent pas les non-inities. Si, apres 
avoir lu ce qui precede, on veut tenter la chance, on saura, 
du moins, quelle est la marchandise offerte, on perdra son 
argent en connaissance de cause et on acquerra la certitude 
que les speculations offertes aux gens du monde par des 
hommes du metier, soi-disant pratiques et capabies, sont 
faites entierement au hasard : il n’y a pas plus de martingale 
pour gagner a la Bourse que pour gagner aux courses ou a la 
roulette.

Les op6rations & terme donnent lieu a 1’etablissement, par 
1’agent de change, d’un compte appele compte de liquidation 
que le client doit savoir lire.

Le compte de liquidation s’etablit par doit et avoir. La feuille 
remise au client est divisee en un certain nombre de colonnes; 
chacune est destinee a indiquer les operations faites sur une 
meme valeur dont le nom est indique en tete.

Voici un exemple de compte de liquidation.

Jacques a achete ferme 25 actions de Suez a 3 685, puis 25 Suez 
dont 10 a 3 685, il a abandonne la prime, il a achete 25 Suez dont 
10 a 3665, il les a levees, il a revendu 25 Suez ά 3 680, et il a fait 
reporter les 25 Suez, dont il est reste proprietaire.

Les operations seront constatees comme suit :
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L’achat ferme et la prime levee figurent au debit pour le 
capital qu’ils representent, la prime abandonnee est portee 
pour son montant, 250 francs.

Le client est credite du montant de sa vente et de son report, 
qui est une vente aucomptant et un achat a terme; au prochain 
compte de liquidation, il sera debite du rachat, du courtage et 
des imp0ts.

En additionnant les articles du credit, d’une part, ceux du 
debit de 1’autre, en ajoutant au debit les courtages et les impdts 
et en retranchant le debit du credit ou le credit du debit, sui- 
vant que 1’un est superieur a 1’autre, on a la position du specu- 
lateur.

Nous n’avons pas epuise, tant s’en faut, la question des ope­
rations de bourse; mais nous croyons en avoir dit assez pour 
donner une idee de leur mecanisme, pour mettre nos lecteurs 
en etat d’en comprendre le langage et pour leur fournir les 
moyens de discuter les propositions qui leur sont faites.

Nous terminerons par un dernier conseil :
Les operations de bourse, celles qui sont de la speculation 

pure, donnent rarement les 0normes benefices que le public 
suppose. On parle de coups de bourse, d’accaparements..., tout 
cela n’est pas serieux, c’est de la pure fantasmagorie. La verite, 
c’est qu’a 1’exception de quelques personnalites puissantes, les 
professionnels agissent au hasard et que, dans le resultat final, 
leur habilete ou leur maladresse n’a presque aucune influence. 
A la Bourse, on n’est pas dans le pays de la logique : les nouvelles 
politiques, les bruits mysterieusement repandus ont souvent 
une influence diam^tralement opposee a celle que Ton avait 
■escomptee.

La hausse ou la baisse sont la resultante de faits d’une com- 
plexite extreme qu’il n’est pas donne a I’intelligence humaine 
de saisir dans leur ensemble et auxquels il est impossible 
d’attribuer leur valeur relative. Les plus habiles speculaleurs 
etudient, analysent, puis synth0tisent le plus qu’ils peuvent; 
mais leurs plans sont souvent dejoues par 1’evenementle plus 
imprevu, le moins vraisemblable, contre lequel toute prevoyance 
■est desarmee.
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Faire ses affaires soi-meme et savoir se garder des don- 
neurs de conseils et des marchands de « tuyaux » est encore ce 
qu’il y a de plus sage en matiere d’operations de bourse.

Au surplus, voici a peu pres le fond de 1’industrie de ceux 
qui vous incitent a speculer. Ils font valoir les chances merveil- 
leuses de gain sur telle ou telle valeur, souvent completement 
inconnue, et obtiennent un ordre d’achat. Ils se gardent bien 
de 1’executer. Si la valeur baisse, ils declarent qu’ils vous ont 
liquide et ils encaissent soigneusement votre perte; si la hausse 
vient a se produire et si, par hasard, le client gagne, ce qui 
arrive parfois — car tout arrive — ils vantent leur perspicacite 
et engagent leurs victimes sur d’autres valeurs qu’ils negligent, 
bien entendu, d’acheter; ils font le contraire ou, comme on dit, 
la contre-partie des operations qu’ils recommandent.

Lorsque le client exige ses titres, ils lui sont quelquefois 
peniblement livres, le plus souvent ils n’existent que sur les 
carnets du pseudo-banquier, et on se trouve en presence d’in- 
solvables. On peut se donner le plaisir de les poursuivre, mais 
cette vengeance ne vous rend pas votre argent.

En matiere de contre-partie, la jurisprudence n’est pas ίιχέβ. 
On a soutenu qu’elle ne portait aucun prejudice au client. C’est 
vrai, si celui qui fait la contre-partie est solvable, mais s’il ne 
1’est pas ?... Nous croyons, nous, que le client a donne un mandat 
4 1’intermediaire, que si I’intermediaire n’a pas fait une operation 
reelle, il n’a pas rempli son mandat et qu’il est des lors sans 
qualite pour reclamer un payement ou une livraison de titres.

Parmi les manoeuvres les plus bl&mables des financiers 
interlopes, nous classerons la vente a temperament des valeurs 
A lots. Cette operation est surtout proposee aux pauvres gens, 
hypnotises par la perspective du gros lot.

Moyennant un premier versement et 1’engagement de payer 
chaque mois une somme determinee, un banquier, ou plutdt un 
changeur, vend une obligation a lots qu’il conserve entre ses 
mains jusqu'ci parfait payement, mais dont il donne le numero. 
L’acheteur a droit aux lots & partir du premier versement. Le 
banquier, bien entendu, ne peut pas immobiliser le capital que 
representent les valeurs vendues si nous admettons qu’il les pos- 
sede reellement. Il les donne en nantissement & une banque qui 
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lui avarice les trois quarts de leur prix et il les degage lorsque 
I’acheteur a paye la totalite de la somme convenue.

Or I’acheteur peut fort bien faire lui-meme ce que fait le ban- 
quier. S il s’agit d’une obligation cotee 510 francs, il pourra se la 
procurer des qu’il aura le quart de cette somme ou 127 fr. 50, 
en empruntant pour quelques heures le surplus, 382 fr. 50, et 
il lui suffira de la deposer a la Banque de France, qui lui ρΐ’έ- 
teraitles 382 fr. 50 a un taux tres modere, et il se liberera par 
acomptes vis-a-vis de la Banque.

Lorsqu’on pense que ces obligations a lots sont souvent 
vendues 100, 120 fr., meme 150 fr. au-dessus du cours, on ne 
peut s’empecher de deplorer la naivete des acheteurs, qui sont 
toujours des gens sans fortune.

Du reste, la vente des valeurs 4 lots est devenue plus diffi­
cile : le parlement a vote une loi aux termes de laquelle le 
vendeur est oblige de conserver le titre vendu, il lui est interdit 
de s’en dessaisir ou de le mettre en gage. Il faudra done que 
le vendeur dispose de capitaux qui manquent generalement a 
ceux qui pratiquent cette Industrie, et on peut prevoir que, 
la condition imposee par la loi ne pouvant etre remplie, la 
vente a temperament cessera.

Toutefois il est facheux de voir le parlement legiferer en 
pareille matiere. C’est un nouvel empietement sur la liberte indi- 
viduelle; le droit commun suffit parfaitement pour reprimer les 
abus, et on ne peut que regretter la tendance de supprimer par 
des voies tortueuses ce qu’on n’a pas le courage d’attaquer en face.

Sous le ben0fice de ces observations, nous verrons sans regret 
disparaitre la vente a temperament des valeurs a lots. Ceux qui 
veulent s’en procurer pour laisser, comme on dit, la porte ou- 
verte a la fortune n’ont rien de mieux a faire que de placer 
leurs economies a la Caisse d’epargne en attendant qu’elles suf- 
fisent ci acheter 1’obligation convoitee. Comme nous 1'avons 
explique plus haut, avec le quart du prix d’une obligation et 
en empruntant le surplus a la Banque de France, on peut avoir 
ladite obligation. Il est vrai qu’on fait un marche de dupe, car 
c’est a peine si les coupons suffisent a payer les interets de la 
somme empruntee, mais on a la chance des lots, et c’est bien 
plutdt cela que Ton cherche qu’un revenu.
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LES BANQUES ET LE CREDIT FONCIER

Les operations de banque. — Les depots de fonds. — Les 
cheques. — Les depots de titres. — Les comptes joints.— 
Les coffres-forts. — Les avances sur titres. — Les lettres 
de credit. — Les operations du Credit foncier. — Les 
prets iiypotliecaires. — Le Sous-Comptoir des entrepre­
neurs.

Les banques sont des etablissements qui ont pour fonction 
de reunir et de distribuer les capitaux. Leur rdle est extreme- 
ment important, car c’est aux banques que Ton a affaire dans 
la plupart des circonstances oil 1’argent est en jeu.

Les principales operations de banque sont : 1’escqmpte et 
1’encaissement des effets de commerce; 1’achat et la vente des 
traites payables a I’dtranger, des metaux precieux et des mon- 
naies etrangeres; les avances sur valeurs mobilieres et autres; le 
payement des coupons ; la delivrance de mandats servant a trans­
ferer des fonds d’un lieu dans un autre et de lettres circu- 
laires de credit; 1’achat et la vente des titres, les emissions et 
les introductions de valeurs, 1’ouverture de comptes de depdts 
de fonds; la garde et 1’administration des valeurs mobilieres 
de leur clientele; la location de coffres-forts.

Par suite de la concurrence tres ardente quelles se font 
entre elles, les banques s’efforcent d’attirer et de retenir la 
clientele par toutes sortes de services et de facilites; elles ont 
adopt6 des methodes de travail assez analogues a celles des 
grands magasins tels que le Louvre et le Bon Marche. On a dit 
que nos grandes societes de credit sont de grands magasins de 
capitaux. L’expression est parfaitement juste, elles travaillent a 
petit benefice, elles ont meme des «articles sacrifies», mais 
mais elles font un gros chiffre d’affaires.

Les moyens d’action des banques, en dehors de leur capital 
et de leurs reserves, consistent surtout dans les depots.

Leurs clients leur remettent les sommes dont ils n’ont pas 
immediatement 1’emploi; en retour, les banques servent un

7
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interet, faible si les depots peuvent etre retires sans delai et 
sans avis prealable, plus eleve si le retrait ne peut etre effectue 
qu’apres avis, plus eleve encore s'il ne peut avoir lieu qu’a une 
echeance fixe.

La Banque de France regoit aussi des depdts de fonds, mais 
elle ne leur donne pas d’interet, car elle a la faculte d’emettre 
des billets au porteur, suivant le mouvement de ses affaires et 
elle n’engage les fonds qui lui sont confies dans aucune opera­
tion; les depdts faits ά la Banque peuvent etre retires, quel 
qu’en soit le chiffre, sans aucun delai.

L’usage de deposer son argent dans une banque, quoique 
beaucoup moins general en France qu’en Angleterre et meme 
qu’en Allemagne, tend a se repandre; la Banque de France et nos 
grandes societes de credit ont constamment un chiffre global de 
depdts qui pivote autour de 2 milliards, auquel il faut ajouter 
les depdts faits aux banquiers particuliers.

Les depdts de fonds offrent une grande commodite : 1’eta- 
blissement depositaire devient votre caissier, il re^oit et paye 
pour votre compte, et il est responsable de ses erreurs. Non 
seulement il ne vous en codte rien, mais encore vous recevez 
un interet sur de 1’argent qui serait improductif s’il restait 
entre vos mains. Les depdts ne conviennent pas seulement aux 
commer^ants, ils rend,ent des services, meme aux personnes 
de condition modeste.

Les fonds deposes sont en sdrete, du moins si on s’adresse 
a une banque solide; on les retire en tout ou en partie, avec un 
simple cheque. Les cheques peuvent meme etre donnes en 
payement a une tierce personne comme des billets de banque. 
¥ est vrai que nombre de gens ignorent ce que c’est qu’un 
cheque et le refusent, ou, quand ils 1’acceptent, ils ne savent 
pas .s’en servir. Il y a la une education & faire et il serait tres 
utile de la faire, car l’usage du cheque et de son complement 
oblige, le clearing house, conduit a des economies considerables 
sur 1’outillage monetaire en meme temps qu’il donne aux payeurs 
et aux payes une grande securite.

C’est la, du reste, un point que nous ne faisons qu’indiquer, 
renvoyant, pour plus de details, aux ouvrages speciaux sur les 
cheques, la compensation et le clearing house.
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Un compte de depdt permet au titulaire de rendre payables 
4 la banque les effets qu’il souscrit et lui evite 1’embarras 
d’attendre & 1’echeance la visite du garcon de recettes.'

La banque encaisse et porte a votre credit les effets et les 
coupons dont vous la chargez de suivre le recouvrement. Vous 
pouvez lui donner mandat de vendre ou d’acheter des valeurs 
de bourse sans aucun derangement pour vous; vous pouvez 
meme, dans certains cas, la charger de vous representer dans les 
assemblees d’aclionnaires. En un mot, et moyennant une tres 
modique commission, souvent meme gratis, une banque execute 
les operations que vous lui confiez, si d’ailleurs elles rentrent 
dans sa specialite.

C’est pourquoi nous croyons tres digues d’etre recommandes, 
meme a ceux qui n’ont qu’un petit mouvement de fonds, les 
comptes de cheques de la Banque de France, des societes de 
credit ou des banques particulidres.

Bien des gens n’osent pas s’adresser aux banques, s’imagi- 
nant que ce sont des etablissements formalistes, accessibles 
seulement aux commergants et aux gros capitalistes; c’est une 
erreur : les banques, y compris notre grand etablissement 
national, la Banque de France, accueillent toute personne hono­
rable et se montrent aussi complaisantes, aussi Courtoises, 
aussi serviables pour ceux qui n’ont a deposer que quelques 
milliers, voire quelques centaines de francs que pour les princes 
de la finance. Chacun peut en faire 1’experience.

Rien de raide, rien de bureaucratique et d’administratif dans 
la maniere d’operer des banques, le public est en presence 
d’employes polis, intelligents et styles qui s’efforcent de servir 
vite et bien la clientele.

L’operation qui met le plus souvent le public en contact avec 
les banquiers est le depot des titres.

Il est incommode et meme dangereux de conserver chez soi 
des titres au porteur; ils peuvent etre voles, et nous avons dit 
quels ennuis, quelles demarches et quels frais il en coilte pour 
rentrer en possession de son bien. Ensuite le detachement des 
coupons, leur encaissement complique par la confection des 
bordereaux, cause de grandes pertes de temps. Les banques 
vous evitent ces dangers et ces embarras.
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Le proprietaire des titres les porte par exemple a la Banque 
de France, il remplit un bordereau de depOt, remet ses titres et 
regoit en echange un recepisse nominatif timbre a 0 fr. 60. Pour 
le retrait des titres, il rend le recepisse revetu de sa signature. 
La comparaison de la signature apposee sur le bordereau de 
depOt et de celle qui figure sur le recepisse sert de contrOle; si 
eIles ne sont pas identiques, le deposant en est informe avant que

Banque de France, facade de la rue de La Vrillidre.

les titres soient restitues, de sorte que, si un recepissO non 
decharge est perdu, celui qui le trouve n’en peut rien faire.

Lorsque le deposant n’est pas en etat de retirer ses titres lui- 
meme, il en charge un mandataire auquel il donne procuration. 
Il peut aussi, sans procuration, faire retirer les titres par un 
notaire ou par un agent de change auquel il remet son recepissO 
decharge.

Une fois les titres deposes, le proprietaire n’a plus A s’occu- 
per de rien, surtout si, au moment du depOt, il a pris soin de se 
faire ouvrir un compte de cheques.

Les coupons sont encaisses par la Banque et portOs d’office
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Banque de France, caisse des recettes.

au credit du compte de cheques, les feuilles de coupons epui- 
sees sont renouvelees, les titres timbres s’il y a lieu, les verse- 
ments effectues sur titres non liberes, bien entendu, s’il y a, au 
compte de cheques, provision suffisante.

En cas d’echange de titres ou de conversion, la Banque se 
charge de toutes les 
demarches; en un 
mot, elle effectue 
I’administration com­
plete d’un porte­
feuille.

La Banque de 
France va plus loin : 
elle verifie gratuite- 
ment les listes de ti- 
rages et, en cas de 
remboursement, pre- 
vienl les interesses.

Les banques exe- 
cutent les ordres de 
bourse gratuitement 
sauf I’impdt et le 
courtage de 1’agent 
de change, ou moyen- 
nant une tres legere 
commission.

Pour les titres 
remboursables a un 
prix inferieur au 
cours du jour, les banques assurent ce risque dont nous avons 
deja parle.

Le tarif des depdts de titres est des plus moderes : 0 fr. 10 
par 25 francs de rente perpetuelle, 0 fr. 20 par 25 francs de 
rente amortissable, ainsi que pour toute valeur de 1000 francs 
de capital. Au-dessus de 1000 francs, le droit est augmente de 
0 fr. 10 par 1000 francs, le minimum est de 1 franc par 
depdt.

Les depdts sont re^us par les succursales ou agences de la
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Banque de France et des societes de credit, les arrerages en 
sont payes a la succursale ouagence qu’il convient au deposant 
de designer.

Le Banque de France, en vertu d’arrangements intervenus 
entre elle et le gouvernement russe, garde gratuitement les 
rentes russes.

Les facilites offertes par les banques pour la conservation des 
titres sont fort appreciees et on peut evaluer & plus du dixieme 
de la fortune mobiliere de la France le montant des depdts que 
detiennent pour le compte de leur clientele la Banque de France 
et les grandes societes de crddit.

Cependant, cette proportion pourrait diminuer. Depuis qu’il 
est de mode d’inquieter et de harceler les porteurs de valeurs 
mobilieres, de ne parler d’eux que la menace a la boucbe et de 
trailer pour ainsi dire en ennemis de pauvres gens qui ne sont 
separes de 1’assistance publique que par quelques rentes, quel- 
ques obligations et quelques actions acquises, la plupart du 
temps, par une vie de travail et d’ordre — car, en general, 
malgre la croyance populaire, les rentiers ne sont pas riches — 
on a fini par les preoccuper, et ils se sont demande s’ils ne pour- 
raient pas mettre a 1’abri leurs economies. Il y avail pour les 
banques etrangeres une affaire a faire, elle est faite.

Les banques, surtout en Suisse, se sont ouvertes aux depdts 
francais; elles offrent a peu pres les memes conditions que les 
etablissements frangais, et, de plus, elles ont cree ce qu’on 
appelle des comptes joints. Les comptes joints sont des depdts 
faits au nom de deux ou plusieurs personnes avec facultd 
pour chacune de retirer les titres sans le concours de 1’autre. 
Il en resulte que le mari et la femme peuvent deposer leur 
fortune en commun et que, quand 1’un vient a deceder, 1’autre 
retire les titres et ne paye aucun droit de succession. Le fisc 
perd ainsi sa part, mais la consequence des exagerations d’im- 
pdts est d’epouvanter le capital qui ruse et se defend comme' 
il peut.

Loin de nous 1’idee d’approuver ceux qui dissimulent leur 
fortune pour echapper aux impdts; mais il est hors de doute 
que la fiscalite outranciere et deplaisante, pratiquee sous 1’empire 
des doctrines socialistes qui ont cours, conduit & ce resultat.
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La conscience de personne n’est engagee vis-a-vis de la maltdte, 
et la fraude est le correctif et la punition des exagerations.

Nous estimons, d’autre part, que'les d0p6ts de titres dans 
les banques etrangeres et le compte joint presentent de graves 
inconv0nients, sur lesquels il est bon d’appeler serieusement 
rattention. On n’a plus ses titres sous la main; toute operation 
donne lieu & une correspondance qui peut entrainer des 
retards, des malentendus et des pertes. De plus, il faut etre bien 
sdr de la personne que Ton prend pour associe dans le compte 
joint. Comme elle peut retirer vos titres sans votre participation, 
elle peut s’emparer de votre fortune et vous ruiner totalement 
sans que vous puissiez exercer aucun recours.

Le compte joint offre d’es avantages et des inconvenients, 
nous n’avons pas de conseils a donner a ce sujet; il nous suffit 
d’en signaler Fexistence en laissant ceux qui veulent en profiter 
agir a leurs risques et fortune. Nous devons cependant avertir 
ceux qui seraient tentes de faire des depdts en Angleterre que 
dans ce pays les droits de succession sont tres lourds, pro- 
gressifs et pergus avec une extreme rigueur; ajoutons qu’en 
Angleterre la justice est tres lente, tres compliquee et horri- 
blement coilteuse. Dans ces conditions, ΓAngleterre n’est pas un 
lieu d’asile pour les capilaux frangais.

Apres les depdts, le public s’adresse aux banques pour 
obtenir des avances sur titres. La Banque de France et les 
societes de credit pretent sur titres, la premiere seulement sur 
les fonds d’Ltat francais, les actions et obligations de chemins 
de fer frangais, les obligations de villes francaises, de departe­
ments, de chambres de commerce, du Credit foncier, et les 
bons du Mont-de-Piete. Les societes de credit pretent sur 
valeurs francaises ou etrangeres au taux de la Banque de France, 
majore d’une commission variable suivant la nature des titres 
donnes en nantissement et 1’importance du pret.

La quotite des avances est variable: la Banque de France 
pr£te 80 pour 100 du cours du jour sur les fonds d’Ltat, 
75 pour 100 sur toutes autres valeurs, A 1’exception des actions 
de jouissance des chemins de fer, sur lesquelles elle ne prete que 
60 pour 100. La duree du pr6t est de trois mois, mais elle peut 
etre proIongee par tacite reconduction.
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Dans les societes de credit, la quotite du pret n’est pas tou­
jours fixee d’avance, on peut discuter sur ce point avec 1’em- 
ploye charge du service.

Pour contracter un emprunt a la Banque de France, il suffit 
de deposer des titres et de justifier de son identite. La somme 
demandee ne peut etre inferieure a 250 francs; elle est pretee au 
taux du jour, sans commission supplementaire. Les titres sont 
gardes et les coupons encaisses gratuitement.

La Banque, sur la demande des emprunteurs, vend, sans 
autres frais que le courtage de 1’agent de change, les titres 
deposes en garantie d’avances et execute dans les memes condi­
tions les arbitrages qui lui sont indiques.

La forme de 1’avance directe est commode lorsqu’on n’em- 
prunte qu’une petite somme pour peu de temps, mais elle ne se 
plie pas bien a toutes les circonstances, aussi la Banque a-t-elle 
cree un service fort bien con$u, le compte courant d'avances, qui 
est de plus en plus apprecie.

Le compte courant d’avances est une ouverture de credit 
garantie par un depdt de titres.

On depose, par exemple, a la Banque un capital de 100000 francs 
en rente fran^aise, la Banque ouvre au deposant un credit de 
80000 francs, dont il dispose au moyen de cheques; il prend et 
rembourse a son gr0 et ne paye d’interets que sur les sommes 
dont il est debiteur. Le taux est celui des avances sur titres 
ordinaires.

Les titres sont conserves et les coupons encaisses gratuite­
ment. Les coupons sont portes d’office au credit du compte et 
eteignent automatiquement une partie de la dette; les cheques 
tires sur le compte courant peuvent etre rendus payables sans 
frais dans 1’un quelconque des etablissements de la Banque. 
De meme on peut verser sans frais au credit du compte d’avances 
partout ou la Banque a un etablissement.

La Banque pour ces services n’exige qu’une chose : que les 
interdts des sommes qu’elle a pretees fassent un ensemble au 
moins egal au double du droit de garde qui aurait ete preleve sur 
les titres s’ils avaient et£ mis simplement en depbt; sinon elle 
reclame un droit de garde double du droit ordinaire.

Toute personne possedant des titres sur lesquels la Banque 
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consent des avances peut se faire ouvrir un compte courant 
d’avances, qui rendra les memes services qu’un compte de 
cheques.

Parmi les autres services rendus par les banques il faut 
compter le payement des coupons. La Banque de France paye 
gratis les coupons des rentes frangaises qui lui sont presentes; 
les societes de credit payent gratuitement les coupons des actions 
et des obligations des societes avec lesquelles elles ont des 
arrangements, et tous les autres moyennantleprelevement d’une 
tegere commission. A ce propos, il est bon de noter qu’on peut 
quelquefois tirer parti des coupons de titres internationaux. 
Lorsque le change est au-dessus du pair, en vendant les cou­
pons, on touche un peu plus que leur valeur nominate; pour 
connaitre le prix des coupons, il faut se reporter a la cote des 
changes et savoir la lire; nous en parlerons dans le chapitre 
suivant (p. 120). Au surplus, beaucoup de maisons affichent les 
cours auxquels elles achetent les coupons.

On peut s’adresser aux banques pour obtenir des mandats 
ou cheques payables dans un endroit determine. Ces cheques 
sont plus commodes que les mandats postaux et coutent moins 
cher. La Banque de France ne les vend que 0 fr. 23 pour 
1000 francs et meme les delivre gratis si les fonds A transferer 
proviennent d’une operation lui ayant donne un benefice, par 
exemple d’un emprunt sur titres.

On peut egalement confier aux banques 1’encaissement des 
effets et des cheques sur la France et sur 1’etranger, et meme les 
leur escompter, c’est-a-dire les leur vendre moyennant une 
reduction sur la valeur nominate. On nomme cette reduction 
escompte. La perte sur la valeur nominate depend du plus 
ou moins d’abondance des capitaux qui determine le taux 
de 1’escompte et du temps qui doit s’ecouler entre le moment 
oti 1’effet est remis a la banque et celui ou il doit etre encaisse.

L’achat et la vente des monnaies etrangeres au cours du 
change est encore une des operations des banques. La deli- 
vrance aux voyageurs de lettres circulates de credit n'est pas 
un des moindres services qu’elles rendent h leur clientele, qui 
est mise ainsi a 1’abri de toute espece de vols. Un touriste veut 
visiter I’Italie et avoir 1000 francs sur lui. Au lieu d’emporter 
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1000 francs en or, il verse cette somme 4 une banque qui, 
moyennant une commission de 1/2 pour 100 ou 5 francs, lui 
remet une lettre circulaire adressee a tous ses correspondants, 
les invitant a payer au porteur de la lettre ce qu’il leur deman- 
dera & concurrence de 1000 francs et a lui rendre les services 
dont il pourra avoir besoin.

En meme temps que la lettre de credit, levoyageur regoit un 
carnet sur lequel il appose sa signature et qui contient les noms 
et adresses de tous les correspondants de la banque. Aucune 
somme ne peut etre payee sur la lettre de credit sans la presen­
tation du carnet. Reciproquement le carnet ne peut servir sans 
la lettre, et si tous deux avaient ete voles il faudrait encore 
que le voleur imitM sur les recus qu’il donnerait la signature 
figurant sur le carnet. Gr&ce & la lettre de credit, un voyageur 
peut ne garder sur lui que de tres petites sommes et, par 
consequent, limiter autant qu’il vent ses chances de perte.

Les lettres de credit sont tres recommandables, car, indepen- 
damment de la securit0 qu’elles offrent, elles procurent en pays 
etranger des relations et, au besoin, des repondants qui peu- 
vent rendre de reels services, quand ce ne serait que celui d’at- 
tester, le cas echeant, votre idenlite.

Quand nous aurons ajoute que les banques louent έι leur 
clientele des coffres-forts dans lesquels elle peut mettre a 1’abri 
titres, documents, bijoux, argenterie, nous aurons passe en 
revue a peu pres 1’ensemble des services qu’elles rendent. Tou- 
tefois, lorsque des besoins nouveaux se manifestent, on peut 
leur demander de s’y plier, elles sont toujours disposees a re- 
pondre aux desirs qui leur sont exprim6s, et quand elles refu- 
sent de le faire, c’est qu’il y a une raison majeure qui les force 
έι s’abstenir. Dans les banques, les operations sont conduites 
dans le but de donner satisfaction au client et, chose fort 
appreciable, la remuneration demandee est en general des plus 
modestes.

Nous terminerons ces renseignements par 1’explication du 
compte courant que les banques adressent a la fin de chaque 
semestre a leurs deposants et qu’il est utile de savoir lire. En 
voici un exemple :
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A V Avoir de ce compte figure tout ce que le client a verse A 
son banquier, au Doit tout ce que le banquier a verse a son 
client ou paye pour son compte.

Le premier article de 1’Avoir, appele soldo ancien, est le reli- 
quat du compte precedent; ensuite viennent deux encaissements 
de coupons sur titres en depdt. En regard, dans la colonne des 
commissions, figurent les droits de garde per^us en general a 
1’dcheance des coupons; puis on trouve 1’encaissement d’un 
cheque sur Londres, un versement du client, 1’encaissement d’un 
effet payable a Castres et la commission y afferente, enfin deux 
versements du client au banquier.

Au Doit, on trouve le payement d’un cheque, un achat de 
deux obligations foncieres et enfin deux cheques.

Pour regler le compte, on additionne le debit d’une part, le 
credit de 1’autre, et on fait la difference des deux totaux, elle est 
de 3 436 francs : telle est la somme qui reviendrait au client s’il 
n’y avait ni interets, ni commissions, ni frais.

La difference du Doit et de 1’Avoir s’appelle balance des 
capitaux ’ nous la portons dans la colonne du libelle des opera­
tions du cdte oil le total des capitaux estle plus faible; en regard 
dans la colonne d’echeances, nous portons la date de cldture du 
compte diminuee de cinq jours.

Pour etablir les interets, nous supposerons que toutes les 
sommes, tant du Doit que de 1’Avoir, ont ete prises et versees le 
ler janvier, que nous appelons epoque. Dans cette hypothese, 
toutes les sommes du debit ou, ce qui revient au meme, leur 
total, portent interet au profit du banquier depuis 1’epoque 
jusqu’a la cldture du compte, et toutes les sommes du credit ou 
leur total portent interdt au profit du client depuis 1’epoque 
jusqu’A la cldture du compte. L’Avoir etant superieur au Doit, 
dans notre exemple, la difference entre 1’Avoir et le Doit rap- 
portera des interets au profit du client depuis 1’epoque jusqu’a 
la cldture du compte.

En agissant de la sorte, le client re$oit en trop les interets 
de 100 francs et de 200 francs du ler janvier au 6; il regoit aussi 
en trop les interets de 1 230 francs du ler janvier au 20 janvier, 
de 500 francs du ler janvier au 23 fevrier, et ainsi de suite; il 
doit les rendre a son banquier.
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De son c6te, le banquier recoit en trop les interets de 
1315 francs du ler au 31 janvier; il doit les rendre a son client, 
et ainsi des autres; et, d’apres ce que nous avons dit plus haut, 
il lui payera, outre ces restitutions, I’interet sur la balance des 
capitaux.

De cette explication il resulte que les interets du Doit appar- 
tiennent a 1’Avoir et reciproquement. Cela pose, calculons les 
interets. En general, et de convention entre les parties, le client 
est credite de ses versements cinq jours, par exemple, apres 
qu’il les a operes et debite de ses prelevements cinq jours 
d’avance. Voila pourquoi les echeances du credit sont augmen- 
tees de cinq jours et celles du debit diminuees de cinq jours.

On compte le nombre de jours ecoule entre 1’epoque et les 
echeances du credit et du debit, et on calcule a 6 pour 100 1’in- 
teret correspondant. Pour faire ce calcul, on divise le capital 
par 100 et on a I’interet pour soixante jours a 6 pour 100. Des 
interets a soixante jours, on deduit facilement les interets pour 
un nombre quelconque de jours. Les interets pour cinq jours 
sont le douzieme des interets pour soixante jours. Les interets 
pour cinquante jours sont les interets de cinq jours multiplies 
par 10, et ainsi de suite. C’est ce qu’on appelle le calcul par la 
m6thode des parties aliquotes.

Lorsque les interets du debit et du credit sont calcules, on 
en fait la somme et on retranche le total le plus faible du total 
le plus fort. La difference, appelee balance des interets, se porte 
dans la colonne des interets dontle total est le plus faible. Dans 
notre exemple, elle est de 87 fr. 74. C’est la somme d’interets 
que le client aurait a toucher si le taux etait de 6 pour 100; 
comme il n’est que de 1/2 pour 100, c’est le douzieme 
qu’il aura A recevoir ou 7 fr. 32; cette somme est portee a 
1’Avoir. On porte au Doit le total des commissions et desfrais, 
les int6rets et accessoires sont ajout6s aux principaux, et les 
totaux finaux sont retranches 1’un de 1’autre. La difference est 
le solde a nouveau, c’est-A-dire le reglement. Dans notre 
exemple, il revient au client 3 441 fr. 82 qui formeront le pre­
mier article du compte suivant.

Le solde est toujours accompagne de la formule S'. E. Ο. O., 
qui signifie sauf erreur ou omission.
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Comme des erreurs et des omissions se produisent quelque- 
fois, le client doit verifier son compte et pour cela inscrire de 
son cdte ses versements et ses prelevements et comparer ses 
ecritures έι celles du compte courant. S’il y a une difference, on 
reclame et on se met d’accord avec le banquier.

Telle est, en resume, I’industrie de la banque. Nous esperons 
1’avoir exposee fidelement, mais rien ne vaut la pratique, et, ne 
ffit-ce qu’ci titre d’essai, nous engageons noslecteurs έι s’adresser 
a ces etablissements si commodes, vis-h-vis desquels ils 6prou- 
vent peut-etre une timidite tout έι fait injustifiee.

Nous avons maintenant a parler d’une banque d’une nature 
speciale, du Credit foncier.

Les banques ordinaires n’aiment pas έι faire des prets sur 
immeubles. La realisation du gage έι laquelle le creancier doit 
toujours s’attendre est longue et difficile, souvent elle laisse 
des mecomptes; puis les prets hypothecaires qui immobilisent 
longtemps des capitauxne peuvent etre effectues avec les depdts 
έι vue ou έι court terme. Les banques australiennes, qui com- 
mirent la faute de faire des prets fonciers avec des fonds exi- 
gibles, ont d6chain6 naguere une crise formidable au cours de 
laquelle toutes sans exception ont suspendu leurs payements, et 
quelques-unes sombr6. La Banque de 1’Algerie, qui avait con­
sent! des pr£ts agricoles, a 6te obligee de se garantir par des 
hypotheques, et les immeubles donnes en gage lui sont restes 
pour compte; elle s’est trouvee pendant quelques annees, bien 
contre son gre, le plus grand proprietaire de la colonie, et sa 
situation a donn£ de s^rieuses inquietudes.

Il faut pour les prets hypothecaires un organe approprie 
travaillant avec des ressources d’une espece particuliere.

En Allemagne, le problkme a 6te resolu des 1770 au moyen 
de banques emettant des lettres de gage ou obligations garan- 
ties par une hypotheque. L’emprunteur donnait hypothdque 
sur ses immeubles et recevait pour la somme dont il avait besoin 
des lettres de gage au pair qu’il negociait en bourse. Lorsqu’il 
voulait se lib^rer, il rachetait en bourse des lettres de gage et les 
donnait au pair έι I’etablissement qui lui avait consent! un pret.

Une organisation assez semblable existait en Pologne, et 
elle fut introduce en France par M. Wolowski.
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Vers 1833, on songea ά, doter notre pays dune banque ana­
logue aux credits fonciers allemands, mais ce n’est qu’en 1832 
que 1’idee prit corps et que fut fondee la Banque fonciere de Paris, 
qui peu apres devint le Credit foncier de France.

Cet etablissement recut de 1’Etat une subvention de 10 mil­
lions en bchange de 1’engagement de preter sur hypotheques 
une somme de 200 millions au taux de 5 pour 100, interets, 
amortissement et frais generaux compris. On esperait ainsi 
faire disparaitre ce qu’on appelait la lepre de I'hypotheque. On 
s’est fait a cet egard de grandes illusions, car le Credit foncier a 
probablement contribue a augmenter la dette hypothecaire, et 
a certains egards il n’y a pas a le regrettpr.

Le Credit foncier n’a pas le monopole des prets hypothe- 
caires, les notaires en font beaucoup pour placer les fonds de 
leurs clients, mais il jouit du privilege d’emettre des obligations 
a lots.

Nous avons explique, a propos des valeurs mobilieres, que 
la perspective ou, si Ton veut, 1’illusion du lot, permet d’em- 
prunter dans des conditions tres favorables. C’est sur cette 
remarque qu’est basee 1’organisation du Credit foncier. Gr4ce a 
la faculte de creer des obligations & lots, il emprunte au meil- 
leur marche possible, il prete a un taux un peu plus 61eve, et 
I’ecart forme son benefice.

Au debut, les prets etaient faits en lettres de gage. L’em- 
prunteur recevait des lettres de gage ou obligations au pair 
pour le montant de son emprunt, il les negociait lui-meme ou 
chargeait le Credit foncier de les negocier au mieux. Pour rem- 
bourser 1’emprunt, on rachetait en Bourse des lettres de gage, 
et, quel que fdt le cours, le Credit foncier les reprenait au pair.

Cette methode etait tres shrepour le Cr6ditfoncier, la circula­
tion des obligations se rgglait automatiquement; mais le client n’y 
trouvait pas son compte : il ne savait pas au moment de 1’em- 
prunt quelle somme il tirerait de ses lettres de gage, et, au mo­
ment du remboursement, ce qu’il auraith payer pour racheter les 
lettres de gage destinees ά le liberer; il etait en sp£culation.

Les inconvenients des prAts par lettres de gage sont si evi- 
dents que le Cr6dit foncier s’est depuis fort longtemps, presque 
depuis son origine, applique a faire les prets en numeraire.
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La duree des prets varie de dix a soixante-quinze ans, le taux 
est d’un pen plus de 4 pour 100; le Credit foncier ne peut dans 
les prets a long terme exiger le remboursement du capital que 
par annuites.

Pour un pret de dix ans, I’emprunteur, en supposant le taux 
du pret de 4 pour 100, devra payer chaque annee 12,23 pour 100 
du capital emprunt£; pour un pret de soixante-quinze ans, 
1’annuite tombe a 4,22 pour 100.

Cette difference, bien que le taux soit le meme dans les deux 
cas, vient de ce que dans un emprunt de dix ans, au premier 
versement, 4 francs vont a I’interet et 8 fr. 23 έι 1’amortis- 
sement; cette somme de 8 fr. 23, versee chaque annee et grossie 
de ses interets composes, reproduit 100 francs au bout de dix ans. 
Dans un emprunt pour soixante-quinze ans, 4 francs vont a 
I’interet, 0 fr. 22 servent έι attenuer le capital; ces 0 fr. 22 
verses chaque annee et grossis de leurs interets composes έι 
4 pour 100 redonnent 100 francs au bout de soixante-quinze ans.

Si le Credit foncier, qui pr6te a 4 pour 100, peut emprunter 
έι 3 1/2, son benefice sera de 1/2 pour 100, ce qui, sur un gros 
chiffre de prets, finit par donner de beaux resultats.

Nous venous de montrer le cdte emprunteur, voyons le cdte 
preteur.

Le Credit foncier se procure des fonds presque exclusivement 
avec des obligations &lots, il n’a qu^ calculerle montant de ses 
0missions et la duree des obligations sur celle des prets 
hypothecates accordes.

Malheureusement, en pratique, les choses ne se passent pas 
aussi simplement. L’emprunteur a toujours le droit de rem- 
bourser sa dette par anticipation et 1’experience demontre que 
les prets along terme — ceux de soixante έι soixante-quinze ans 
— sont souvent rembourses, au bout de vingt-neuf iitrente ans. 
La situation du Credit foncier est la suivante : il a compte 
recevoir pendant soixante-quinze ans, par exemple, des an­
nuites lui permettant d’amortir ses obligations; au bout de 
trente ans, le gage vient έ, disparaitre, il faut que 1’obligation 
disparaisse en meme temps. Or il est arrive que le Credit foncier 
aemis des obligations έιηη prix tres inferieur au pair. Les obli­
gations de 1’emprunt de 1881, par exemple, ont ete emises
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A 352 fr. 25 et sont remboursables A 500 francs; outre les 
intArAts, 1’emprunteur doit fournir au Credit foncier 1’annuite 
necessaire pour payer la prime de 147 fr. 75. Il n’y a aucune 
difficulte si le contrat dure soixante-quinze ans; mais s’il ne 
dure que trente ans, comme c’est le cas moyen, ce n’est plus 
1’amortissement mathematique qui fonctionne, le Credit foncier 
est oblige de racheter en Bourse les obligations correspondant 
aux prAts hypothecaires rembourses et de payer, longtemps 
avant 1’epoque prevue, aux environs de 500 francs ce qu’il avait 
vendu 350 ou 360 francs. L’operation est d’autant plus fAcheuse 
que 1’administration du Credit foncier n’avait fait que des 
reserves insuffisantes pour parer A cette Aventualite.

Depuis quelques annees, les choses ont change. Le Credit 
foncier a constitue des fonds de prevoyance pour les rembour- 
sements anticipAs, et, pour abaisser le taux de ses prets, il a 
procede A des conversions d’obligations auxquelles les obliga- 
taires ont facilement consent!; grAce a ces mesures les rem- 
boursements par anticipation paraissent s’etre ralentis.

Tel est le mecanisme des operations du Credit foncier; fort 
simple en appareuce, il est en realite tres complique et tres 
dAlicat.

Examinons maintenant les rapports du Credit foncier et du 
public.

Tout propriAtaire qui veut contractor un emprunt hypothe­
cate peut s’adresser au Credit foncier. Cet etablissement ne 
consent de prAts que sur premiere hypotheque ou pour rem- 
bourser des crAances dejh inscrites lorsque, par 1’effet de ce 
remboursement, 1’hypotheque inscrite au profit du Credit 
foncier vient en premiere ligne.

Le Credit foncier n’accepte pour gage que des proprietes 
urbaines ou rurales d’un revenu durable et certain. Le montant 
du prAt est au plus egal A la moitie de la valeur de 1’im- 
meuble; pour les vignes, il ne peut en depasser le tiers. Le 
revenu total doit Atre supArieur au montant de 1’annuite. Les 
proprietes susceptibles de perir par le feu doivent Atre assurees 
contre 1’incendie, et le CrAdit foncier est subrogA au bAnAfice 
de 1’assurance.

Celui qui veut emprunler doit faire une demande d’apres
8
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une formule fournie par le Credit foncier, produire ses titres de 
propriete, la copie certifiee de la matrice cadastrale, les baux, 
s'il en existe, avec Vindication des loyers payes d’avance, la 
declaration du revenu et des charges, la cote des contributions 
et la police d’assurance.

Le Credit foncier procede A Finstruction de la demande. 
Des experts determinent le montant du pret a faire, puis le 
contrat est signe, il ne devient definitif qu’apres la purge des 
hypotheques legales.

Le Credit foncier per^oit un droit d’estimation de 20 francs 
pour les demandes inferieures έι 10 000 francs, de 30 francs pour 
les demandes supdrieures A 10 000 francs et inferieures & 
30000 francs, et de 1 franc par 1000 francs pour les demandes 
superieures & 30000 francs. Au delA de 30 000 francs, il est 
percu, pour 1’examen des titres de propriete, un droit de 1 franc 
par 1 000 francs accordes.

Les prdts sont consentis avec ou sans amortissement.
Le Credit foncier ne se borne pas a preter aux particuliers, 

il prete aussi aux communes, et, pour s’en procurer les moyens, 
il emet des obligations dites communales, du mdme type que 
les obligations foncieres, mais qui, au lieu d’etre garanties par 
des hypotheques, le sont par les ressources que les communes 
ou les departements affectent au service de leurs emprunts.

Les prets communaux ont permis aux communes d’em- 
prunter dans des conditions moderees; leur bon marche relatif 
et leur commodite ont beaucoup ddveloppd 1’esprit ddpensier 
des conseils municipaux, et a cet egard les facilites qu’offre le 
Credit foncier ne sont pas un avantage sans melange.

Une sorte de filiale du Credit foncier, le Sous-Comptoir des 
entrepreneurs le complete Ires heureusement.

Cet dtablissement a pour but de procurer aux entrepreneurs 
les fonds necessaires A la construction des maisons; il leur fait 
souscrire des effets payables A soixante-quinze ou A quatre- 
vingt-dix jours, les avalise ou les endosse et les remet au Credit 
foncier qui les escompte et en paye le montant deux jours apres.

Le quart du capital du Sous-Comptoir des entrepreneurs est 
a sa disposition, les trois autres quarts sont en ddp0t au Credit 
foncier et garantissent le papier escompte. Si 1’entrepreneur ne 
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paye pas ses effets 4 1’echeance, le Sous-Comptoir devient 
antichresiste, c’est-A-dire qu’il pergoit les loyers de 1’immeuble 
jusqu’a parfait remboursement de sa creance.

Le Credit foncier et le Sous-Comptoir des entrepreneurs ont 
6te des instruments tres actifs de la transformation de Paris et 
de beaucoup d’autres villes; mais, en attirant par I’app&t d’un 
travail abondant et de salaires 61eves la population ouvriere 
dans les grands centres, ils ont contribue & poser de graves 
problemes sociaux, et on ne peut pas louer leur oeuvre sans de 
serieuses reserves,



Χ1Π

LE CHANGE
ET LES QUESTIONS MONETAIRES

D6finition du change. — Le pair. — La parite. — Les gold 
points. — Changes des pays a monnaie avariee. — La 
cote des changes. — Les consequences economises du 
change. — Le bimetallisme.

Le change et les questions monetaires paraissent a premiere 
vue les parties les plus abstruses de 1’economie politique et de 
la finance. Gela tient au peu de clarte des definitions et au 
manque de precision de la terminologie. Le mot« change » peut 
etre pris dans trois ou quatre acceptions differentes, et on ne 
sait pas toujours de quoi Ton veut parler. Nous allons nous 
efforcer d’expliquer de notre mieux de quoi il s’agit. C’est 
d’autant plus important que depuis qu’il y a ce que M. Leroy- 
Beaulieu a si bien appele des « pays a monnaie avariee », il n’est 
guere de capitalistes qui n’aient eu a compter avec le change.

On a donne toutes sortes de definitions du change, nous pro- 
posons la suivante :

Le change est le prix d’une monnaie etrangere en monnaie 
nationale.

Ainsi, le prix h Paris, en francs, de la livre sterling, du 
reichsmark, du florin de Hollande, du milreis portugais, du 
rouble russe, sera le cours du change de Paris sur Londres, 
Berlin, Amsterdam, Lisbonne, Saint-Petersbourg.

Entre pays a monnaie d’or, il est facile de determiner la 
valeur respective des monnaies.

Nous rappellerons que le titre d’un alliage est le rapport du 
poids du metal precieux au poids total de 1’alliage, et que si Pon 
dit d’un alliage qu’il est au litre 900/1000, cela signifie que sur 
1 000 grammes il en conticnt 900 d’or ou d’argent.

La piece de 20 francs est au titre 900/1000 et pese 6sr,4516, 
elle contient les 9/10 de son poids d’or ou 5gr,8064; c’est ce der­
nier poids d’or qui vaut 20 francs.

Le souverain anglais est au titre 11/12 et pese 123,274 grains; 
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le grain est la 480® partie de 1’once troy, qui pese 31Sr,1035, ilen 
resulte que le poids du souverain est

123,274X31,1^5 = 7gr 
480 ’

Mais 1’or fin ne represente que les 14/12 de ce poids, soit 7gr,322.
Nous avons trouv6 que 5gr,8064 d’or fin valent 20 francs, un 

simple calcul de proportion nous montre que le souverain vaut 
25 fr. 22. Un calcul analogue montrerait que le reichsmark 
vaut 1 fr. 2346, le dollar americain 5 fr. 1826, etc. Du reste, 
YAnnuaire du bureau des longitudes et un grand nombre 
d’aulres ouvrages donnent la valeur des monnaies etrangeres 
en monnaies franchises. Cette valeur est ce qu’on appellele pair 
du change.

Cela pose, imaginons que nous ayons a payer A Londres une 
somme de 100 livres sterling valant au pair 2 522 francs. Si nous 
envoyons 2 522 francs en or, les frais de transport et d’assu­
rance etcertaines pertes resultant de 1’usure des monnaies s’ele- 
veront ensemble a 5 pour 1 000 ou 1/2 pour 100 de notre dette ou 
a 12 fr. 61. Nous chercherons a eviter ces frais et h trouver un 
moyen plus economique de nous acquitter. Ce moyen existe, car 
s’il y a en France des debiteurs des Anglais, il y a aussi des 
creanciers des Anglais. Il suffira au debiteur fran^ais d’acheter 
une creance de 100 £ sur 1’Angleterre et de 1’expedier a 1’Anglais 
auquel il doit. Celui-ci touchera les 100 £ et tous les comptes 
seront regies. En effet le Fran^ais debiteur a paye le Fran^ais 
creancier, et 1’Anglais creancier recoit de 1’Anglais debiteur.

Par 1’envoi d’une traite ou d’un cheque, on a evite le trans­
port materiel de 2 522 francs de Paris A Londres et celui de 
100 livres de Londres a Paris; il n’en a co Cite qu’une simple lettre.

Tel est le mecanisme du change et des reglements de compte 
internationaux, dans lesquels 1’or intervient beaucoup moins 
qu'on ne le croit generaletnent.

Les lettres de change, cheques, coupons et autres valeurs 
payables sur les places etrangeres servent aux payements 
internationaux. Ces effets ont un cours qui depend de leur 
plus ou moins d’abondance et du besoin qu’en a le public; 
en d’autres termes, ils sont des marchandises, et, comme 
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toute-s les marchandises, ils sont soumis έι la loi de 1’offre et 
de la demande. Leur cours subit des fluctuations et n’est pas 
en general egal έι leur valeur en or. Ils valent tantdt plus, tantdt 
moins que 1’or qu’ils permettent de se procurer; mais 1’ecart, 
entre pays possedant de la monnaie d’or, ne saurait aller bien 
loin. En effet, si la livre sterling valait έι Paris 25 fr. 38, au 
lieu d’envoyer du papier έι Londres, on prendrait tout sim- 
plement 25 fr. 22 dans la circulation ou έι la Banque de France 
et, moyennant 0 fr. 1261 tous frais compris, on les expedierait έι 
Londres.

Si, au contraire, la livre sterling tombait έι Paris au-dessous 
de 25,09, comme les changes sont rdciproques, le papier fran^ais 
serait cher en Angleterre et les envois d’or en France seraient 
plus economiques que les reglements en papier, de plus, les 
Anglais feraient le raisonnement qu’en envoyant de 1’or en 
France ils racheteraient leurs dettes pour une somme inferieure 
έι leur valeur et ceux memes qui n’auraient rien έι payer feraient 
1’operation.

On voit qu’il y a deux cours remarquables du change : 1’un 
auquel il est avantageux d’exporter du numeraire, 1’autre auquel 
il est avantageux d’en importer.

Le premier est dit gold point de sortie, le second gold 
point d’entree. Lorsque' le change depasse les gold points dans 
un sens ou dans 1’autre, les operations de banque tendent 
immddiatement a le ramener entre ces limites.

Les gold points peuvent se trouver facilement par un pro- 
cdde empirique : il suffit d’ajouter un 1/2 pour 100 au pair pour 
avoir le gold point de sortie et de retrancher 1/2 pour 100 du 
pair pour avoir le gold point d’entree.

Calcules par cette methode, en France le gold point de sortie 
pour Berlin est 124 fr. 07 pour 100 marks et le gold point 
d’entrde 122,85. Les gold points veritables sont 124,20 et 122,96. 
Du reste, les gold points sont variables avec le codt de 1’assurance 
et du transport, et les banquiers les rectifient de temps en temps.

Les changes sont rdciproques, ce qui veut dire que le change 
de Paris sur Berlin multiplie par le change de Berlin sur Paris 
est dgal έι 1’unite ou a une certaine puissance de 10 suivant la 
maniere de coter.
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Si le change de Paris sur Berlin est cote 123,13, on peut 
chercher ce que valent 100 francs a Berlin.

x reichsmarks valent 100 francs, 
100 reichsmarks valent 123 fr. 15 ;

d’oh xX 123,15 = 100 X 100.

C’est le resultat que nous avions annonce. En faisant le cal- 
cul, on trouve que 100 francs valent a Berlin reichsmarks 81,20.

Lorsque le produit des cours du change de deux places 1’une 
surl’autre est egaH Funke ou A une puissance de 10, on ditque 
les deux changes sont έι la parite, ce qui ne signifie pas qu’ils 
soient au pair. Lorsque le change de Paris sur Berlin est de 123 
par exemple, si le change de Berlin sur Paris est de 81,30, le 
produit de ces deux nombres est encore 10 000, sans que les 
changes soient au pair. Si les changes ne sont pas ala parity, 
il y a un b6nefice a realiser, et la sp0culation qui se fait instan- 
tanement tend a retablir la parite. Ici nous entrerions dans la 
technique du change et dans la pratique du metier, ceux qui 
seraient curieux de pousser plus loin leurs etudes sur cette ma­
ture pourront utilement consulter le Traite du change de Henri 
Lefevre et, έι un autre point de vue, 1’admirable Theorie des 
changes etrangers de M. Goschen, traduite par Leon Say.

Ce que nous avons dit touchant les gold points n’est legitime 
qu’autant que les pays en relations possedent une circulation 
d’or. Si 1’un des deux n’a pas d’or, il est clair que pour celui-la 
il n’y a pas de gold point de sortie, puisqu’il n’a pas de metal a 
exporter, mais il n’y a pas non plus de gold point d’entree. 
Dans les pays au regime du papier monnaie ou plus exactement 
de la fausse monnaie, 1’or a valeur nominate egale vaut plus que 
la fausse monnaie ; il a un pouvoir d’achat que ne possede pas 
cette derniere, aussi le pays έι fausse monnaie est toujours 
paye en sa propre monnaie qu’il est oblige et seul oblige d’ac­
cepter ; et si par hasard la vraie monnaie y fait son apparition, 
elle est immediatement accaparee et exportee. Personne, en Espa- 
gne, n’ira donner cinq pieces de 20 francs pour acquitter une dette 
de 100 pesetas, attendu qu’en envoyant ces 100 francs en France 
on se procure une traite de 120, 130 ou 140 pesetas sur 1’Espagne.

C’est la la loi economique connue sous le nom de loi Gresham 
et qui se formule ainsi: La mauvaise monnaie chasse la bonne.
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Pour que la loi de Gresham fonctionne, il suffit d’un tres 
petit ecart de valeur entre la bonne et la mauvaise monnaie. 
Si, par exemple, la monnaie d’or en circulation perdait une 
petite partie de son poids par 1’usage, toutes les pieces de bon 
poids seraient exportees.

Pour les pays a fausse monnaie, comme il n’y a plus de gold 
points, les changes varient suivant les impressions du moment, 
ils ne sont plus regies par aucune action economique.

Le grand service rendu par la bonne monnaie est de main- 
tenir les fluctuations du change entre des limites etroites, de 
sorte que sous chaque contrat, sous chaque transaction, il y a 
une base solide ; les deux parties savent a quoi elles s’engagent, 
tandis qu’avec de la fausse monnaie elles ne le savent pas.

Nous avons maintenant A expliquer la cote des changes, 
qui est d’une lecture difficile pour les non-inities.

La cote des changes se trouve A la fin de la Cote officielle 
de la Bourse, publiee par les agents de change; elle est repro­
duce dans un grand nombre de journaux. En voici un specimen :

VALEURS SE N^GOCIANT A TROIS MOIS
TAUX 

de 1’escompte

3 0/0
4 1/2
5 0/0

CHANGE

Hollande............

PAPIER COURT

205 1/8 4 205 5/8
121 7/8 122 1/8
... ./ ... ./.

PAPIER LONG

205 3/8 k 205 7/8
121 13/16 122 1/16
... ./. ... ./.

Allemagne........
Espagne ............

6 0/0
d° versement..
Portugal............

408 ./. 410 ./.
405 ./. 415 ./.
206 1/2 207 ./.
262 ./. 264 ./.
265 1/2 267 1/2

·.· ·/..................... /·
405 ./. 415 ./.
206 1/8 206 5/8
261 ./. 262 ./.
··· ·/..................... /·

4 1/2
6 0/0

Vienne...............
St-Pelersbourg.. 
d° versemen t..

3 0/0

VALEUR
Londres.............

S SE N ^GOCIANT A
25 15 ./. 4 25 18 ./.
25 17 ./. 25 20 ./.

VUE
25 19 1/2 k 25 22 1/2 
........... /......................./.d° cheque........

Belgique.............4 0/0 1/4 pt 1/8 pt
9/16 pt 7/16 pt

7 1/8 pt 6 5/8 pt
513 1/2 516 1/2

3/16 pt 1/16 pt
1/2 pt 3/8 pt

7 0/0 pt 6 1/2 pt
512 1/2 512 1/2

4 1/2
4 5/0
4 0/0

Suisse.................
Italie (lire)........
New-York or...
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Comme on le voit, la cote comprend deux parties :
1° Valeurs se negotiant a trois mois;
2° Valeurs se negotiant έι vue.
Les valeurs se negotiant έι trois mois sont celles dont 1’ache- 

teur n’a le droit d’exiger le payement que trois mois apres le 
jour de 1’achat, quelle que soit, du reste, leur echeance. Comme 
ces traites ont generalement une echeance autre que trois mois, 
on fait une correction sur les cours; pour cette correction, on 
applique a Paris le taux fixe de 4 pour 100 par an ou 1 pour 100 
pour trois mois.

Pour la cote έι trois mois, les cours sont le prix en francs de 
100 unites de monnaie etrangere, sauf pour 1’Espagne, oil Ton 
donne le prix de B00 pesetas.

Voici maintenant comment on passe de 1’echeance cotee a 
1’echeance veritable des effets de change.

Dans le tableau ci-contre, le papier hollandais a trois mois 
vaut 203 4/8 a 203 3/8, le cours moyen est de 203 5/8; quel est 
le cours du papier a deux mois ?

En decimales, le cours est de 203 fr. 375 pour 100 florins; je 
n’ai le droit, d’apres 1’usage, de toucher les 100 florins achetes 
έι ce cours que dans trois mois; mon vendeur me permet de les 
toucher dans deux mois, je lui dois done les interets pendant 
un mois des 100 florins qu’il me fournit par anticipation.

Voici le compte :
Cours de 100 florins hollandais & trois mois............ 205,375
Intdret d’un mois & 4 pour 100 ci ajouter.................. 0,685
Valeur de la traite έ deux mois............ ✓.................. 206,060

Si la traite etait έι cinq mois, le vendeur pour la ramener έι 
trois mois devrait rendre έι 1’acheteur deux mois d’interets έι 
4 pour 100; le compte s’etablirait ainsi :

Cours de 100 florins hollandais ci trois mois............ 205,375
Interets de deux mois a 4 pour 100 ci deduire .... 1,369
Valeur de la traite a cinq mois.................................... 204,006

Les valeurs se negotiant έι vue sont celles qui sont payables 
aussitdt qu’elles sont presentees au debiteur, elles figurent dans 
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la deuxieme section de la cote. Chacune des sections de la cote 
est divisee en deux colonnes; 1’une, intitule papier court, c’est- 
a-dire papier ayant au plus quinze jours d’echeance; 1’autre, 
papier long, pour le papier A plus de quinze jours d’echeance. 
Nous ne parlerons que du papier court.

Les valeurs A trois mois se ramenent facilement A vue ; il 
suffit pour cela de leur ajouter I’interet de 3 mois & 4 pour 100, 
ou un centime du cours.

Cours de 100 florins hollandais & trois mois............ 205,375
Interets de trois mois 4 4 pour 100 ............................ 2,053
Cours de 100 florins hollandais έ. vue........................ 207,428

Pour 1’Espagne et la Russie, outre le papier A trois mois, la 
cote donne le cours du verseipent, c’est-a-dire d’une somme δ 
payer immediatement dans ces deux pays. Le cours du verse­
ment est un peu superieur a celui du papier a vue.

D’apres la cote reproduite ci-dessus
Le papier russe ci trois mois vaut de 262 & 264 francs 

les 100 roubles, ou.....................................................
Ajoutons les interets a 4 pour 100 pour trois mois. .

263
2,63

265,63

le versement vaut 266,30, parce qu’il evite differents frais aux- 
quels est astreint celui qui envoie une traite.

Le papier sur 1’Espagne est cot£ A trois mois ou versement. 
On donne A Paris la valeur de SOO pesetas, correspondant A 1’an- 
cien cours de 100 piastres.

En Espagne, on cote la prime de 1’or. Il est facile de passer 
au cours du papier A vue A la prime de 1’or.

Le versement ά Madrid vaut 40S ά 410, cours moyen 409, 
quelle est la prime de Cor ά Madrid ?

Nous dirons :

d’oii

x pesetas valent 100 francs, 
500 pesetas valent 409 francs;

*=5 00Χ100 
409

Avec 100 francs on se procure ,122 pesetas 24, la prime du 
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papier sur Paris, ou ce qui est a peu pres la meme chose, la 
prime de 1’or est de 22,24 pour 100.

Reciproquement, un certain jour la prime de Vor a Buenos- 
Ayres est de 117 pour 100, que vaut la monnaie argentine par 
rapport ά la monnaie francaise ?

A 100 francs exprimes en monnaie argentine, il faut ajouter 
une prime de 117 francs egalement exprimes en monnaie argen­
tine pour avoir 100 francs de monnaie francaise ou de monnaie 
d’or; 100 francs de monnaie francaise valent 217 francs de 
monnaie argentine.

Si nous voulons resoudre le probleme inverse, c’est-a-dire 
exprimer la monnaie argentine en monnaie francaise, nous 
dirons :

x francs valent 100 francs de monnaie argentine,
100 francs valent 217 francs de monnaie argentine, 

^=100XJ00 = 46 fr> 08.
217

A Paris on cote le papier beige, italien ou suisse en prime 
ou perte au change. La Belgique, I’Italie et la Suisse ontlem^me 
systeme monetaire que la France.

La perte du papier italien par exemple est de 6 5/8 a 7 1/8 
pour 100, cours moyen 6 7/8 ou en d0cimales 6,88 pour 100; 
retranchons 6,88 de 100, nous aurons la valeur du papier italien 
4 Paris : 100 lires se vendront 93 fr. 12.

Si on veut avoir la prime de 1’or en Italie on dira ;
x lires valent 100 francs, 
100 lires valent 93 fr. 32, 
g=:1.00xi00= 107,15;

93,32

la prime de 1’or en Italie est de 7,15 pour 100.
On voit par ces exemples que prime de Vor et perte au 

change sont deux manieres differentes d’exprimer un meme fait 
et que Ton passe de 1'une h 1’autre sans difficulle.

On a essaye de tirer de la perte au change une serie de con­
sequences tres importantes qui ont produit une grande impres­
sion sur 1’opinion et qu’il importe d’examiner. L’ecole protec- 
tionniste, qui reconnait M. Moline pour son chef, a pretendu 
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qu’une monnaie depreciee est une cause de grande prosperity pour 
le pays qui s’en sert. Voici le raisonnement sur lequel elle se base. 
En Espagne, par exemple, la monnaie est entre 20 et 30 pour 100 
au-dessous de sa valeur nominate, admettons 20 pour 100. La puis­
sance d’achat de la monnaie nationale est independante de sa de­
preciation par rapport a la monnaie etrangere etreste constante 
dans le pays, ceia veut dire que 100 pesetas achetent, apres 
la depreciation, autant de marchandises nationales, payent 
autant de salaires, acquittent autant d’impdts qu’avant la depre­
ciation, en d’autres termes, les prix ne changent pas. Mais si 
un vigneron espagnol qui vendait jadis son vin 25 pesetas ou 
25 francs sur le marche francais continue έι le vendre 25 francs, 
ces 25 francs lui procureront 30 pesetas, ou bien s’il consent a 
le vendre 25 pesetas, 1’acheteur frangais s’acquittera en donnant 
20 fr. 83. Dans le premier cas, le vigneron espagnol aura un 
benefice de 20 pour 100 sur le change; dans le second, la depre­
ciation de la monnaie lui permettra, tout en touchant la meme 
somme en monnaie espagnole, de battre sur le marche francais 
les vins francais, et le change constituera pour lui une prime 
d’exportation ad valorem de 20 pour 100. '

Reciproquement, si un manufacturier francais exporte 
100 francs de drap en Espagne, avant la depreciation de la mon­
naie espagnole il recevait 100 pesetas; apres la depreciation il 
est oblige de facturer son envoi h 120 pesetas. C’est absolument 
comme si 1’Espagne avait mis un droit de douane de 20 pour 100 
ad valorem sur les marchandises etrangeres. La baisse de la 
monnaie favorise 1’exportation, arrete I’importation, et le pays 
s’enrichit, si c’est s’enrichir que de jeter a tout prix ses produits 
hors des frontieres et de n’avoir que de la monnaie en echange.

Si cette theorie etait exacte, la depreciation de la monnaie 
porterait en elle-meme son correctif; car, a force d’exporter 
sans importer, 1’Espagne deviendrait de debitrice creanciere, 
elle aurait des moyens de payement, et son change reviendrait 
au pair; or, dans aucun des pays & monnaie avariee, on ne 
constate que le change s’ameliore sous I’influence de causes 
commerciales, ni qu’il se produise une regularisation automa- 
tique de la valeur de la monnaie. La raison en est simple. Si la 
monnaie une fois depreciee de 50 pour 100, par exemple, ne 
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changeait plus de valeur, les prix s’ajusteraient petit a petit sur 
cette nouvelle valeur. Ce qui valait 100 francs avant la baisse 
vaudrait 200 francs apres la baisse, et tout serait dit. Mais les 
choses se passent autrement. En Espagne, la prime de 1’or a 
atteint un certain jour 108 pour 100, puis, apres des alterna­
tives de hausse et de baisse, elle est tombee h 20 pour 100.

Un ndgociant francais a achete des marchandises espagnoles 
lorsque le change etait & 60 pour 100, il les a payees en don- 
nant 62 fr. 62 pour 100 pesetas; mais son voisin, plus avise, a 
achete les memes marchandises au change de 108 pour 100, il 
s’est libere de 100 pesetas avec 48 fr. 07. Les deux marchan­
dises, etantpar hypothese identiques, ne pourrontpas se vendee 
1’une au-dessous de 62 fr. 62, 1’autre au-dessous de 48 fr. 07.

Celui qui offrira la seconde marchandise empechera le pre­
mier de vendre, et tous deux en seront peut-etre empeches par 
un troisieme qui aura achete a un change encore plus favorable. 
Il s’ensuit que ceux qui font des affaires avec les pays a finances 
avariees se trouvent necessairement en speculation sur le 
change, aussi bien quand ils ont a payer que quand ils ont a 
recevoir; dans ces conditions le mieux est de s’abste'nir, ce qui 
fait qu’on ne voitpas ce grand mouvement d’exportation quide- 
vrait resulter du regime de la « fausse monnaie ». Quant a la dimi­
nution des importations, la raison en est simple : un pays a mon­
naie avariee n’achete pas parce qu’il n’a pas le moyen de payer.

Le point fondamental du raisonnement de ceux qui vantent 
les avantages de la fausse monnaie est que les prix nationaux 
ne suivent pas les fluctuations de la monnaie. C’est une question 
tres complexe que de determiner les prix en fonction de la valeur 
de la monnaie; on ne peut meme pas affirmer, dans 1’etat actuel 
de la science economique, qu’il y ait une relation entre ces deux 
termes consideres seuls. Toutefois, il parait acquis que la de­
preciation de la monnaie encherit les objets d’importation et 
qu’elle fait augmenter les impots.

La depreciation de la monnaie est rarement spontanee; elle 
vient a la suite d’emprunts exageres contractes a 1’etranger par 
les Etats besoigneux, qui ne calculent pas leurs moyens de 
s’acquitter. D’annee en annee le payement des arrerages devient 
plus difficile. Sous 1’influence des demandes de 1’Etat le change
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hausse ou, ce qui revient au meme, la monnaie nationale se 
deprecie, le service des interets de la dette augmente de la 
baisse de la monnaie, et le contribuable est naturellement appele 
& parfaire la difference. La hausse des salaires ne s’ensuit pas 
immediatement; car I’ouvrier peut fort bien ne pas se rendre 
compte du prejudice qui lui est cause. Si la depreciation de la 
monnaie est de 10 pour 100 et que le salaire de I’ouvrier augmente 
de 4 pour 100, comme celui-ci ne fait pas facilement la distinction 
entre le salaire reel et le salaire nominal, il se croira plus riche 
de 4 pour 100, bienqu’en realite, par rapport aux marchandises 
d’importation et aux impdts, ses moyens d’achat aient diminu0 
de 6 pour 100; il finit cependant par s’en apercevoir, d’oti des 
reclamations et des greves.

Au bout d’un certain temps les prix finissent par s’ajuster 
a la valeur de la monnaie : c’est ce qui est arrive, par exemple, 
pour les assignats. Dans une lettre de Julie de Beaumarchais de 
la fin de 1795, citee par Taine dans les Origines de la France 
contemporaine, on lit qu’une voie de bois valait 1 460 francs, la 
chandelle 100 francs la livre, le sucre 100 francs la livre, les 
pommes de terre 200 francs le boisseau, 1’huile 100 francs la 
livre, le pain 11 fr. 25 la livre, etc.

En Orient, c’est-a-dire dans le pays de I’immobilitd, les prix 
ont hausse. Dans 1’Inde, le ble et, en meme temps que le ble, 
les salaires ont beaucoup augments; en Indo-Chine, les domes- 
tiques indigenes rejoivent des gages qui en France passeraient 
pour tr^s eleves et meme exorbitants, & les prendre a leur valeur 
nominale, et qui, ramenes έι leur valeur en or, sont encore 
convenablement remunerateurs. Au Japon, les salaires ont egale- 
ment beaucoup hausse.

Une fois les prix ajustes sur la monnaie, la depreciation 
n’est plus utile ct personne; mais il n’est pas certain qu’elle ne 
soit pas nuisible a tout le monde, car les nations, pas plus que 
les individus, ne peuvent se passer de 1’estime d’autrui, et c’est 
une triste note que d’etre au regime de la fausse monnaie, 
d'autant plus qu’il entraine d’innombrables exactions.

Les gouvernements faux monnayeurs qui donnent de lafausse 
monnaie a leurs creanciers exigent de la vraie monnaie de leurs 
debiteurs, par exemple, pour le payement des droits de douane.
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1 « Les premieres ordonnances du roi Jean le Bon rehaus-
serent la valeur des monnaies afin de grossir les rentrees du 
Tr6sor; Jean ne tarda pas A emettre de nouveau une monnaie 
faible que le peuple fut force d’accepter au meme taux que la 
prec0dente; puis il releva encore le titre et le poids au moment 
de percevoir I’impdt; il continua pendant plusieurs annees 
cette honteuse manoeuvre (1). »

Ces procedes, si justement fletris par 1’histoire, sont usites 
) aujourd’hui, sous nos yeux, sans qu’on semble presque s’en

apercevoir. Sans doute les gouvernements n’alterent plus le 
poids et le titre des monnaies; ils font mieux, ils emettent du 
papier-monnaie qui s’altere de lui-meme et qu’ils n’acceptent 
pas en payement des impdts ou de quelques impdts.

Lorsqu’un Etat fait de la fausse monnaie,.c’est qu’il n’en a 
plus de bonne, la bonne a 6te exportee en vertu de la loi de 
Gresham; cette fausse monnaie augmente de sa perte les 
dettes contract£es envers 1’etranger, et, comme le fardeau finit 
par devenir intolerable, il est plus simple de ne plus payer; les 
entreprises particulieres et 1’Etat offrent des arrangements A 
leurs creanciers, que ces derniers, sous peine de ne rien avoir, 
sont bien obliges d’accepter. La Republique Argentine, le Bre- 
sil, le Portugal, la Grece, ont vu successivement leurs dettes 
grossir sous 1’influence de la depreciation de la monnaie, 
les gouvernements ont reduit leurs dettes dans des conditions 
plus ou moins malhonn£tes; quant aux entreprises faites avec 
les capitaux Strangers, comme les chemins de fer, depuis fort 
longtemps le dividende aux actions est passe A 1’etat de legende, 

1 et les obligations dont les interets sont payables en or ne
resolvent plus contre leur coupon que de la monnaie dSpreciSe.

On a ete jusqu’A dire, tant le sens commun est parfois obli- 
tSrS, que les pays A monnaie avariee qui reduisent ou meme 
rSpudient leurs dettes, et tous y arrivent, font une belle affaire; 
c’est vrai, mais c’est exactement celle que fait le voleur aux 
depens du vole.

La qualite de la monnaie de I’emprunteur est done un des 
' points les plus importants a examiner quand il s’agit de faire un

(1) Henri Martin, Histoire de France. 
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placement. La prime de 1’or arrive sournoisement; c’est une sorte 
de phtisie qui ronge les finances sans qu’on y prenne garde au 
debut, mais c’est rindice le plus certain d’une mauvaise admi­
nistration, d’un mauvais gouvernement, en un mot, de ce que 
Ton pourrait appeler ]a misere physiologique de 1’Etat.

Nous ne saurions trop engager nos lecteurs & se preoccuper 
de la situation monetaire des pays auxquels ils pretent leur 
argent; on doit, d’une maniere generale, conseiller a ceux qui 
veulent vivre de leurs revenus sans chercher les ben6fices de la 
speculation de se mefier des valeurs des pays a finances ava- 
riees, de ne pas les mettre en portefeuille, car il est impossible 
de prevoir jusqu’oii la perte peut aller.

Bien que cet ouvrage soit plutdt destine έι vulganser les έΐέ- 
ments de la finance que des theories d’economie politique, nous 
croyons cependant utile d’exposer une question qui a fait beau- 
coup de bruit et qui, en ce moment, est plutdt assoupie que 
morte; il s’agit du bimdtallisme et de la frappe libre de 1’argent.

Un economiste de beaucoup de talent et d’esprit, feu M. Cer- 
nuschi, et un savant statisticien, M. Thery, ont fait, chacunavec 
ses idees propres, une campagne tres ardente et tres remar- 
quable pour ce que Ton a appeld la r0habilitation de Γargent (1).

Par suite de 1’opposition de 1’Angleterre, invariablement fidele 
h sa monnaie d’or, leurs efforts, appuyes par la Societe des Agri- 
culteurs de France, ont completement echoue. Sous 1’influence 
de M. Meline, le gouvernement frangais avait vigoureusement 
soutenu le gouvernement des Etats-Unis dans ses propositions 
pour rendre h 1’argent ses usages mondtaires, I’dchec a etd 
absolu, mais il est a craindre qu’il n’en soit pas toujours de meme.

Voici en quoi consiste la rehabilitation de 1’argent. Dans le 
systeme monetaire fran^ais adopte par la Belgique, la Grece, la 
Suisse et 1’Italie, 1’or est declare valoir, a poids et 4 titre dgal, 
quinze fois et demie autant que 1’argent : 5 grammes d’argent 
au titre 900 milliemes valent 1 franc; 5 grammes d’or au titre 
900 milliemes valent 15 fr. 50. Depuis 1’an XI, epoque de I’dtablis- 
sement du systeme monetaire, jusqu’en 1873 le rapport legal de

(1) E. Th£ry, la Crise des changes « Economiste europ6en ». 
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la valeur de 1’or a celle de Largent s’est maintenu tant bien que 
mal; tantdt le kilogramme d’or a valu plus de 15 kilogrammes 
et demi d’argent, tantdt il a valu moins, sans toutefois que 
1’ecart fiit bien considerable; le plus grand a ete une prime d’en­
viron 3 pour 100 en faveur de Largent en 1857, a la suite des 
grandes decouvertes d’or en Californie. En 1871, 1’Allemagne, 
dont la monnaie etait constituee par des thalers d’argent, adopta 
Letalon d’or etcommen$a k vendre son argent demonetise. L’ar- 
gent, qui non seulement n’6tait plus absorbe par 1’Allemagne, 
mais qui 6tait offert par ce pays en grande quantite, baissa, 
et la chute fut rapide. Au mois de septembre 1873 il perdait 
1,98 pour 100 et au mois de decembre il etait tombe k 12 pour 100 
au-dessous du pair.

La France et les pays qui forment avec elle Lassociation 
monetaire connue sous le nom d' Union latine, inquiets de Lavi- 
lissement du metal blanc et peu soucieux de prefer les mains 
a une speculation qui consistait k acheter 1 kilogramme d’argent 
pour 191 fr. 93, k le faire transformer en pieces de 5 francs, et 
k 1’ecouler sous cette forme pour 222 fr. 22, s’entendirent pour 
limiter d’abord, pour supprimer ensuite le monnayage de Lar­
gent, qui etait devenu une simple fabrication de fausse monnaie.

Depuis, Largent, qui perd de plus en plus ses usages mo, 
n6taires, a continue a baisser ; il vaut k peine aujourd’hui 
50 pour 100 de son ancien prix; en d’autres termes, on peut 
acheter sur le marche pour 2 fr. 50 environ le lingot de meme 
poids et de meme titre que la piece de 5 francs. La baisse de 
I’argent a ete accompagn£e d’une baisse assez generale du prix 
des marchandises et surtout des produits agricoles.

Cette baisse, qui lesait de nombreux interets, eut pour con­
sequence un changement radical dans notre legislation doua- 
niere. Aux traites de commerce succeda le regime des deux 
tarifs; les droits de douane fiscaux, destines surtout k fournir des 
ressources a 1’Etat, firent place aux droits protecteurs ayant 
pour objet de ralentir le plus possible les importations etran­
geres. Les prix, sous Linfluence de la protection, se releverent 
un peu, mais bien moins qu’on ne 1’avait espere; on en chercha 
la raison et on crut la trouver dans ce qu’on a appele Vappre- 
ciation de I'or. « L’argent n’a pas baisse, a-t-on dit, etlapreuve, 

9
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c’est que les prix d’un grand nombre de marchandises ont suivi 
celui de Largent et ont baisse proportionnellement. C’est 1’or qui 
a enclieri. »

L’adoption de 1’or comme unique instrument monetaire en 
a augmente la demande; conformement aux principes les plus 
certains de leconomie politique, son prix s’est eleve, et on est 
oblige de donner plus de vin, plus de ble, plus d’6toffe pour se 
procurer 1 kilogramme d’or qu’on n’en donnait en 1873. Les 
droits de douane sont impuissants A lutter contre la baisse des 
prix des marchandises, ou, ce qui revient au meme, contre la 
hausse de 1’or. La cause du mai reside dans le rencherissement 
de la monnaie, c’est la qu’il faut 1’attaquer.

L’argent ayant ete destitue de son rble monetaire, alors que 
le nombre des transactions necesse d’augmenter, 1’or est devenu 
le seul instrument monetaire; on se le dispute, on se 1’arrache, 
les banques 1’entassent et les gouvernements en font, suivant la 
pittoresque expression de M. Thery, un « prisonnier d’Etat », il 
n’y en a plus assez pour tout le monde; il faut augmenter la 
circulation monetaire et, pour cela, rendre a l’argent la place 
qui lui a ete abusivement enlevee.

Ce but peut etre atteint d’une maniere tres simple : il suffi- 
rait que les Etats-Unis, I’Angleterre, la France et 1’Allemagne 
s'engageassent a ouvrir leurs hdtels des monnaies a la libre 
frappe de l’argent, sans d’ailleurs rien changer A leurs systemes 
monetaires; les autres Etats seraient obliges de les suivre. Les 
seules conditions A etablir seraient que la valeur de 1’or et celle 
de l’argent fussent liees par un rapport international commun, 
et que, dans les pays precites, avec 1 kilogramme d’or on piit, en 
toute circonstance, avoir 15 kilogrammes et demi, 20, 30 kilo­
grammes d’argent, suivant le rapport choisi; une fois ce 
rapport fixe, l’argent ne saurait hausser beaucoup au-dessus 
du rapport legal ni baisser beaucoup au-dessous, pourvu que 
les frais de monnayage fussent les memes dans tous les 
pays.

Des lors il n’y aurait plus aucune distinction a faire entre 
les deux metaux, la monnaie ne serait ni de 1’or ni de l’argent, 
mais 1’ensemble de 1’or et de l’argent. La quantite de la mon­
naie serait ainsi proportionnee au nombre des transactions; la 
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monnaie baisserait de prix ou, ce qui est la meme chose, les 
marchandises hausseraient.

GrAce a cet arrangement, les pays & changes avariAs ne man- 
queraient plus de monnaie metallique, puisque, devant 1’abon- 
dance du numeraire, on ne ferait pas, comme aujourd’hui, ces 
amas d’or appeles « tresors de guerre » ; le metal rentrerait dans 
la circulation, et lesEtats qui ont des dettes a 1’etranger n’etant 
plus astreints a les payer en or apprecie, mais seulement en 
monnaie metallique or ou argent, se procureraient plus facile- 
ment cette monnaie. Ils verraient leur change baisser, et les pays 
creanciers n’auraient plus a souffrir des consequences financieres 
de remission de la fausse monnaie par les pays debiteurs, ni 
des consequences commerciales qu'elle entraine.

Comme on le voit, toute la theorie bimetalliste se tient tres 
bien ; il y a certainement quelque chose de fonde dans ses argu­
ments, qui, presentes avec beaucoup d’habilete et de verve par 
M. Edmond Thery et quelques autres, ont fait grande impression.

En France et hors de France il s’est fonde des ligues bime- 
tallistes pour forcer les gouvernements & revenir A la frappe 
libre de 1’argent. Mais aux ligues bimetallistes ont repondu des 
ligues pour la defense de la bonne monnaie, qui ont oppose doc­
trine a doctrine et qui, pour le moment, ont triomphe.

La theorie de I'appreciation de 1’or, disent les partisans de 
la bonne monnaie, n’est pas exacte; elle repose sur ce qu’on 
appelle un denombrement incomplet. Certaines marchandises 
haussent, d’autres baissent suivant les circonstances. Le ble, en 
1898, a ete tres cher, et cependant le cours de 1’argent a ete tres 
bas. Si la cause de la baisse des prix 0tait purement mone- 
taire, tousles prix devraient baisser proportionnellement; or, 
on ne voit rien de pared. Depuis 1873 il y a eu une baisse, 
pas generale, mais affectant un grand nombre de produits, c’est 
vrai; mais depuis 1873 il s’est passe quelque chose. Dans toutes 
les branches, 1’industrie a fait d’immenses progres; on peut en 
dire autant de 1’agriculture et des moyens de transport. Est-il 
possible que le benefice de cet effort soit confisque en entier par 
le producteur sans que le consommateur en ait la moindre part? 
Non, n’est-ce pas? La concurrence entre nationaux suffit pour 
empecher un pared accaparement, A plus forte raison la con-
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currence de peuple a peuple; done rien de plus simple que la 
baisse des prix, elle ira toujours en s’accentuant au fur et έι 
mesure que de nouvelles decouvertes augmenteront la puissance 
de 1’homme sur la matiere, et cela independamment de toute 
action de la monnaie.

On dit que la quantite de la monnaie metallique n’est pas 
suffisante, quelle preuve en a-t-on? En realite, la monnaie 
metallique sert tres peu dans les pavements; on emploie les 
effets de commerce, les cheques, les virements; on n’use 
du metal que dans les transactions journalieres et pour regler 
les soldes de comptes internationaux apres compensation.

La quantite de monnaie n’est pas insuffisante, attendu que 
les salaires, que les valeurs mobilieres ont hausse dans des pro­
portions considerables et que, r£gis comme tout le reste par la 
quantite de monnaie en circulation, ils auraient do baisser; c’est 
done dans les progres industriels et non dans une pretendue 
contraction monetaire qu’il faut chercher la cause de la baisse 
des marchandises.

Quant aux pays a monnaie avariee que Ton pretend soula- 
ger, c’est encore une ulopie. Leur monnaie s’ecoule sous 1’in- 
fluence de leurs dettes exterieures et de leurs fautes econo- 
miques. S’ils sont incapables de se procurer de 1’or, ils seront 
tout aussi incapables de se procurer la monnaie mixte que Ton 
pretend lui substituer, et ils resteront comme devant au regime 
du papier-monnaie.

Supposons maintenant le probleme resolu, la libre frappe 
r6tablie et 1’argent rehabilite. Que va-t-il se passer? Depuis 1870 
la production annuelle de 1’argent a presque quintuple, malgre 
i’avilissement du prix du metal blanc et la fermeture de beau- 
coup de mines qui ne peuvent plus travailler aux cours actuels. 
Au stock monetaire d’or deja existant et qui s’accroit si rapi- 
dement par 1’effet des mines du Transvaal, de 1’Amerique, de 
1’Australasie, de la Russie, viendra s’ajouter encore toute la 
production de 1’argent. L’argent comme 1’or ira s’accumuler 
dans les quatre ou cinq pays qui sont creanciers des autres; il 
s’entassera dans les banques et donnera lieu έι des emissions 
indefinies de billets. Ces billets s’aviliront et, conformement 
έι ce qui s’est passe lors de 1’experience des assignats, leur 
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puissance d’achat diminuera, les prix hausseront probable- 
ment.

Ce sera tout d’abord la ruine des creanciers, puisque une meme 
somme nominate ne pourra procurer qu’une moindre quantile 
de marchandises ou de services; les valeurs de bourse, les mai­
sons, les terres hausseront et, dans bien des cas, le revenu tom- 
bera 4 rien. Tous ceux qui vivent de pensions, d’appointements 
verront leur situation se reduire en proportion de 1’avilissement 
de la monnaie ou de son equivalent la hausse des prix. Quant 
aux ouvriers, il leur faudra soutenir des greves et des luttes 
acharnees pour obtenir des augmentations de salaire en rapport 
avec la baisse de la monnaie; le moins qu’il y ait a prevoir, 
c’est 1’exasperation des luttes de classes.

Comme chaque ann6e amenera sa recolte de metaux pre- 
cieux et des emissions paralleles de billets, il n’y aura pas de 
limite A 1’avilissement de la monnaie et a la hausse des prix. 
C’estbel et bienun retour aux assignats, assignats metalliques, 
mais assignats tout de meme.

Une telle perturbation dans toutes les relations sociales ne 
se produirait pas sans des crises et des catastrophes dont on 
peut a bon droit s’epouvanter.

Si maintenant nous entrons dans le detail et dans 1’appli- 
cation, quel sera le rapport international entre 1’or et I’argent? 
Le rapport de 15 1/2 est le seul admissible pour la France, qui 
possede un stock de 2 milliards d’ecus de 5 francs et qui devrait 
passer un bon milliard par profits et pertes si on adoptait le 
rapport commercial, sup^rieur a 30. Le rapport 15 1/2 ou tout 
autre s’en rapprochant aurait pour effet de donner aux produc- 
teurs d’argent un benefice de plus de 100 pour 100, puisque 
le metal qui entre dans une piece de 5 francs ne cohte pas 
2 francs a extraire de la mine; ainsi par un simple poin- 
gonnage on doublerait la valeur dun lingot; c’est 14 de la 
fausse monnaie par definition, puisque la fausse monnaie est 
celle dont la valeur intrinseque est inferieure a la valeur 
nominale.

Les pays producteurs d’argent n’auraient plus a s’inquieter 
que d’une chose, 1’exploitation de leurs mines, moyennant quoi 
ils seraient en mesure de se procurer tout ce dont ils auraient 
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besoin 4 moitie prix, et plus les pays industriels developpe- 
raient leurs exportations, plus ils s’appauvriraient.

Ainsi, ruine d’une classe nombreuse de la societe, lutte entre 
le capital et le travail, finalement appauvrissement de tous, 
voila le resultat que Ton peut attendre de la depreciation syste- 
matique de la monnaie amenee par sa multiplication indefinie, 
que Ton appelle ^'inflation.

Les Americains ont essaye 4 leur maniere de rehabiliter 1’ar- 
gent, et ils s’en sont si mat trouves que le president Cleveland, 
malgre 1’opposition furieuse des proprietaires des mines d’argent 
ou silvermen, a dii faire rapporter les lois qui obligeaient le 
Tresor & acheter tous les ans une quantite determinee de m6tal 
blanc.

L’histoire est let pour prouver qu’un des pires fleaux qui 
puissent s'abattre sur un peuple est 1’instabilite de la monnaie, 
et le bimetallisme aprheisementpourbut, en abaissant progres- 
sivement le pouvoir d’achat de la monnaie, de realiser cette 
instabilite.

Au surplus, on ne fait pas ce que 1’on veut de la monnaie; ce 
n’est pas de la loi qu’elle tire sa valeur, c’est du besoin qu’on en 
a, combinb avec les frais de production du metal qui la 
constitue; personne n’oserait soutenir qu’il est possible de 
couper en deux une piece de 20 francs et de faire que cha- 
cune des deux moities soit encore 20 francs; or on ne ferait 
pas autre chose en decretant qu’une pidee de 25 grammes d’ar­
gent, qui contient pour 2 francs de metal et pour 0 fr. 20 de 
main-d’oeuvre, vaut 5 francs. C’est une piece de 2 fr. 20 ni plus 
ni moins.

Mais comment se fait-il que les pieces de 5 francs fran^aises 
vaillent toujours 5 francs? Pour 1’excellente raison qu’elles ne 
sont pas de la fausse monnaie, mais de la monnaie fiduciaire. 
Leur quantite est limitee, il n’y en a que pour 700 a 800 millions 
dans la circulation. Le trop-plein s’est refugib a la Banque de 
France; il n’en sort plus, et avec des pieces de 5 francs on peut 
se procurer de 1’or.

Qu’on hmette sans limite des pieces de 5 francs, on fera de 
la fausse monnaie, personne ne voudra donner de 1’or pour 
quinze fois et demie son poids d’argent, et le rapport commer­
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cial s’etablira entre 1’or et 1’argent tout comme si le rapport 
16gal n’existait pas; c’est alors que fonctionnera la loi de Gres­
ham et qu’on ne verra plus de bonne monnaie dans la circula­
tion.

Tels sont les arguments pour et contre le bim^tallisme, ou 
du moins les plus importants; nous les avons exposes un peu 
longuement, on nous le pardonnera, car il n’y a pas de question 
6conomique plus grave et moins comprise, et il importe que 
chacun ait quelques id£es a ce sujet.



XIV

L’ASSURANCE CONTRE L’INqeNDIE

Definition de 1’assurance. — Les risques assurahles — Les 
compagnies a primes fixes. — Les n^utuelles — Com­
ment on doit s’assurer. — Les dech.ean.ces — Le sinistre. 
— Le reglement. — La regie proportionnelle — Assurance 
au premier feu. — Les recours. — La contre-assurance. 
— Les impots sur 1’assurance.

L’assurance se definit : Γabandon que Ton fait d’une partie 
de son bien pour sauvegarder ie reste.

La solution du probleme de l’assurance eS£ assez simple; 
elle est tout entiere contenue dans la division dp=

Si la probabilite de plusieurs evenements independants est 

respectivement de γθθ, la probabilite de la survenance simul- 

tanee de deux evenements est, en vertu du principe de la pro- 
babiliU composee de, — X ou ^θ^θθ. La probabilite de la 

survenance simultanee de trois evenements est de
111 1

100 100 Λ 100 1 000 000 ’
et on peut reisonnablement parier 1 franc contre 1 million que 
ces trois evenements ne se produiront pas simultanement.

Une compagnie tient le pari et s’engage & indemniser celui 
qui subit un evenement malheureux, moyennant une somme 
faible relativement au corps garanti.

L’assurance thhorique est une collecte faite entre tous les 
assures non sinistres pour indemniser le sinistre.

Au fond, la question se reduit έι une association de secours 
mutuels et d’assistance reciproque; mais il s’en fautdebeaucoup 
que, dans la pratique, les choses se passent d’une maniere 
aussi peu compliquee.

D’abord, tous les risques ne sont pas assurables. D’apres un 
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maitre en la matiere, M. de Courcy, pour qu’il y ait lieu a assu­
rance il faut trois conditions :

1° Un danger actuel de nature A inquieter s£rieusement un 
homme sage et prevoyant;

2° Que 1’evenement soit incertain, improbable meme pour 
chaque cas particulier; qu’il ait un caractere fortuit et acciden- 
tel; qu’il ne se presente A lapensee que comme un risque;

3° Que le fleau contre lequel on s’assure exerce inegalement 
ses ravages.

La secheresse et la pluie sont des risques inassurables, car 
elles atteignent tous les assures d’une meme region, et le dom- 
mage est trop etendu pour etre repare.

L’inondation n’est pas assurable, car le danger est trop 
eloigne pour preoccuper s^rieusement, meme un homme pre­
voyant.

Lagrele est assurable, car les dommages sont ordinairement 
limites, mais 1’experience prouve qu’il faut beaucoup de pru­
dence et d’habilete pour faire serieusement 1’assurance contre la 
grele.

L’incendie, au contraire, satisfait pleinement aux trois con­
ditions enoncees par M. de Courcy; aussi est-ce 1’assurance la 
plus generale et celle dont nous parlerons tout d’abord.

En commencant, nous avons dit que, bien que 1’assurance ne 
soit qu’une forme de 1’assistance mutuelle, il faut renoncer tout 
d’abord a 1’idee d’une collecte entre assures pour indemniser le 
sinistra. Les difficultes seraient grandes pour reunir les fonds : 
on se heurterait A des absences, A des refus, a des mauvaises 
volont6s; ce ne serait qu’au bout d’un temps tres long que le 
dommage pourrait etre repare, ce qui ferait perdre a 1’assurance 
une grande partie de son utilite et de son caractere bienfaisant.

Pour eviter ces embarras, il faut demander aux assures une 
cotisation qui prend le nom de prime.

Theoriquement, la prime est le produit du montant du 
sinistre par la probability de sa survenance; c’est ce qu’on pour­
rait appeler, si le nom ne jurait avec la chose, 1’esperance mathe- 
matique du sinistre.

Supposons, pour fixer les idees, qu’une ville se compose de 
mille maisons absolument semblables, habitees, comme on dit,
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« bourgeoisement ». Chacune de ces maisons vaut 50 000 francs, 
et la statistique demontre qu’en moyenne, tons les ans, deux 
maisons sont la proie des flammes.

L’esperance mathematique du sinistre sera :
2■y θ-θ X 50 000 francs = 100 francs.

Par consequent, chaque proprietaire, en payant 100 francs 
par an, recevra une indemnite de 50 000 francs si sa maison 
perit par le feu.

Ce cas est purement theorique; on arrive cependant A le 
realiser par 1’analyse des risques, et on finit par appliquer A 
chaque corps assure, d’apres sa nature, une prime convenable- 
ment etablie. Ainsi une maison couverte en ardoise payera moins 
qu’une maison couverte enchaume; mais si dans la maison bien 
construite 1’occupant exerce une profession dangereuse, s’il est, 
par exemple, fabricant de vernis ou debitant de petrole, il sera 
frappe d’une surprime determinee par 1’experience.

Les primes sont etablies empiriquement, par tatonnement; 
mais une serie de tMonnements bien conduits donne des re- 
sultats exacts ou du moins tres approches de la verite, et on 
peut dire que les quotites des primes representent sensiblement 
les probabilites des sinistres assures.

Il y a, toutefois, dans la determination des primes des ele­
ments etrangers au risque, a savoir les frais d’administration, 
occasionnes par la gestion des affaires de 1’assurance et les 
prelevements destines a former les reserves et a fournir les 
benefices de 1’entreprise, de Ιέ, une majoration appeiee char gement 
des primes, qui est une part importante de la somme que 
doivent payer les assures pour la garantie du risque.

Cela pose, il est facile de comprendre les avantages et les 
inconvenients que presentent les diverses societes d’assurance 
qui sollicitent le public. Ces societes sont :

1° Les mutuelles;
2° Les societes a prime fixe.
Les mutuelles au premier abord sont seduisantes, elles se 

rapprochent de la forme theorique de 1’assurance ; elles font 
valoir qu’elles n’ont pas de capital, pas d’actionnaires έι remu- 
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nerer et qu’elles peuvent donner leur garantie a des conditions 
qui se rapprochent de la prime naturelie.

Il faut en rabattre; car, si les mutuelles n’ont pas d’action- 
naires, elles ont des directeurs et des administrateurs, qui, tres 
16gitimement, se reservent d’importants avantages pecuniaires, 
et elles ont des frais qui ne sont pas inferieurs a ceux des 
compagnies A prime fixe. Puis, pour maintenir une certaine 
Constance dans les cotisations A reclamer aux assures, elles 
constituent des reserves qui ne peuvent provenir que du char­
gement des primes. Enfin 1’absence de capital est loin d’etre un 
avantage sans inconvenient.

Dans les annees ordinaires, les mutuelles reussissent a sol­
der leurs sinistres avec les cotisations prevues et, au besoin, par 
un prelevement sur leurs reserves. Mais, vienne une ann£e d£sas- 
treuse, comme il n’y a pas de capital, il faut augmenter les cotisa­
tions et parfois dans des proportions exorbitantes, de plus, les 
assures sont tenus de toutes les charges sociales, et elles peuvent 
leur 0tre r£clamees longtemps apres que leur contrat n’existe plus.

Nous avons sous les yeux un jugement du 6 mai 1890 con­
cernant la compagnie d’assurances mutuelles contre Fincendie 
la Prudence, mise en liquidation en 1879, qui condamne les 
heritiers d’un assure A payer 23 fr. 50 pour une ann£e de cotisa- 
tion et 853 fr. 17 pour leur part dans les charges sociales.

Il s’ensuit que 1’assurance mutuelle presente un vice orga- 
nique, celui de 1’incertitude de la prime A payer.

Nous n’entendons pas faire le proces des assurances mu­
tuelles, mais simplement attirer 1’attention sur un point qui 
constitue la condition meme de la mutualite.

Les mutuelles assurent d’ordinaire A plus bas prix que les 
compagnies a prime fixe, car non seulement elles n’ont pas la 
charge d’un capital, mais encore elles jouissent de certaines im- 
munites fiscales : voila le point de vue qui frappe 1’assure. Par 
contre, les compagnies A prime fixe possedent un capital qui 
repond de leurs engagements. Que les sinistres soient nombreux 
ou rares, que les frais d’administration soient faibles ou elev^s, 
1’assure payera toujours la meme prime; si les primes sont 
insuffisantes, le capital fourni par les actionnaires comblera le 
deficit, et, le jour οΐι son contrat viendra A expiration, 1’assure 
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sera completement degage, il n’aura plus de repetition a re- 
douter, ce qui n’a pas lieu avec les mutuelles.

Le mode d’operer des mutuelles et des compagnies & prime 
fixe est absolument le meme, mais ces dernieres garantissent 
sur leurs ressources propres 1’insuffisance des cotisations que 
les mutuelles laissent cila charge de leurs assures, et ce risque, 
nous 1’avons montre, est loin d’etre negligeable.

Or, qui dit risque dit prime d’assurance, et on en arrive h 
penser qu’en ajoutant a la prime demandee par les mutuelles la 
prime afferente a la garantie de 1’insuffisance des cotisations 
il y a & peu pres egalite entre les mutuelles et les compagnies 
& prime fixe, et qu’au point de vue du prix il est indifferent de 
s’assurer aux unes ou aux autres, mais pas au point de vue de 
la tranquillite.

Celui qui veut s’assurer n’a que 1’embarras du choix ; il est 
sollicile par les agents des mutuelles, des compagnies a prime 
fixe, tiraille dans tous les sens mais jamais renseigne, jamais 
eclair£; il faut savoir s’assurer et pour cela bien se penetrer des 
conseils qui suivent.

L’assurance contre 1’incendie a pour but d’indemniser le pro- 
prietaire d’objets combustibles des dommages que le feu lui 
fait eprouver; elle est un moyen de conserver et non d’acque- 
rir, elle ne doit, en aucun cas, etre une source de benefice 
pour 1’assure.

Il en decoule que Γοη ne peut faire assurer deux fois la 
mAme chose : on aurait double indemnite en cas de sinistre ; 
que 1’assure est rembours6 de la valeur venale de la chose 
assuree au moment du sinistre et que 1’assureur, lorsqu’il paye 
le montant d’un sinistre, se met au lieu et place de 1’assure pour 
exercer les droits de celui-ci contre les personnes responsables 
aux termes de la loi, car s’il en etait autrement 1’assure au 
moyen de ce recours toucherait deux fois le montant de sa 
perte, il aurait done interet έι ce que le sinistre se produisit.

L’assure doit faire garantir la totalite de sa propriete mobi­
lise ou immobiliere, sous peine de rester son propre assureur 
pour la somme non garantie et de supporter, en cas de sinistre, 
sa part du dommage. Ainsi, un negociant qui a 100 000 francs 
de marchandises en magasin et qui n’en fait assurer que 
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50 000 francs est son propre assureur pour Fexcedent. Si un 
incendie detruit pour 23 000 francs de marchandises, la com- 
pagnie ne payera que 12 500 francs. L’assure est coassureur 
de son assureur, leurs chances sont indivisibles, et on ne peut 
attribuer έι 1’un la partie sauvee et mettre la partie detruite & la 
charge de 1’autre.

Le contrat d’assurance est de droit 6troit; il n’est pas appli­
cable, par extension ou induction, &d’autres objets ni a des ris- 
ques d’une autre nature ou situes dans d’autres lieux que ceux 
qui sont designes dans le contrat.

L’assure doit declarer les circonstances qui seraient de 
nature έι aggraver le risque, il ne doit dissimuler aucun des 
faits propres a former I’opinion de 1’assureur.

Les choses assurables sont :
1° Les immeubles;
2° Les meubles ;
3° Le recours que le proprietaire exerce contre ses locataires 

en cas d’incendie ou de chbmage de location, entraine par un 
incendie ;

4° Le recours des voisins contre 1’incendie qui leur a com­
munique le feu.

D’ou quatre sortes de risques et quatre primes distinctes. Le 
contrat d’assurance, appele police, estr£dige sur les dSclarations 
de l’assure. C’est a l’assure a evaluer aussi exactement que 
possible la valeur des objets qu’il entend garantir. Il ne peut 
exciper des avis donn£s par le courtier ou 1’agent qui lui a fait 
souscrire 1’assurance.

Cette condition est assez dure, et on a souvent demande 
que le repr0sentant de 1’assurance fi'it appele έι verifier les ris­
ques ; mais Ιέι on se heurte έι une impossibilite pratique, il 
faudrait payer la vacation de 1’agent, l’assur£ n’y consentirait 
pas facilement, et 1’assureur refuserait de la prendre έι sa 
charge, car cette depense depasserait souvent le montant de 
la prime.

Les d6clarations de l’assure sont accepUes sans contrdle; 
mais, comme nous 1’expliquerons plus loin, elles sont discutees 
au moment du reglement du sinistre.

Il est inutile et meme nuisible de declarer une valeur supe- 
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rieure a la valeur assuree, attendu que, cette valeur ne servant pas 
de base au reglement, on paye des primes sans utilite. En 
general, les agents, qui touchent tant pour cent sur la prime, 
poussent 1’assure a surevaluer; il ne faut pas les ecouter. Mais il 
faut se garder de sous-evaluer, car, comme nous Uavons dit, si on 
n’est pas suffisamment assure, on reste son propre assureur pour 
le surplus, et on a des deceptions au moment des reglements.

Le montant du recours du proprietaire contre le locataire 
est base sur la valeur venale du batiment en location ; si plu- 
sieurs locataires occupent la meme maison, le capital a assurer 
est ordinairement de quinze fois le loyer annuel de chacun.

L’assurance contre le recours des voisins doit etre proportion- 
n£e au montant des reclamations auxquelles on est expose. On 
prend g^neralement comme base cinq h six fois son loyer annuel.

Le recours du proprietaire contre ses locataires resulte des 
articles 1733 et 1734 du Code civil, aux termes desquels tout 
locataire repond de Uincendie & moins qu’il ne prouve qu’il est 
survenu par cas fortuit, force majeure, vice de construction, ou 
qu’il a etc communique par une maison voisine.

S’il y a plusieurs locataires, tous sont responsables de Uin- 
cendie proportionnellement a la valeur des locaux qu’ils occu­
pent, a moins qu’ilsne prouvent que Uincendie a commence dans 
1’habitation de 1’un d’eux ou que Uincendie n’a pu commencer 
chez eux.

Le recours des voisins d6coule de 1’article 1382 du Co'de 
civil, mais celui chez qui le feu a ete communique doit prouver 
que Uauteur de Uincendie a commis une faute lourde ou une 
negligence inexcusable ; comme cette preuve n’est pas facile & 
faire, le recours des voisins est un risque peu important qui ne 
donne lieu qu’& une prime assez legere.

L’assure devra declarer tres exactement en quelle qualite il 
agit: s’il est proprietaire, usufruitier, locataire, fermier, mStayer, 
s’il a deja ete sinistre, si la maison assuree est construite sur le 
terrain d’autrui, si elle est grevee d’hypotheques; quelle est la 
nature de la profession exercee dans la maison assuree, s’il y 
a des contiguites dangereuses, s’il y a un coassureur; et ce ά 
peine, en cas de sinistre, de perdre tout droit a une indemnite.

L’assur6, avant de signer sa police, doit la lire et verifier si 
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ses declarations ont ete exactement reproduites. Rien n’est plus 
dangereux que de signer de confiance, car 1’agent, dans le but 
de toucher sa prime, peut fort bien omettre volontairement une 
declaration qui aurait fait refuser 1’assurance proposee, et au 
jour du sinistre la compagnie oppose un cas de decheance alors 
qu’on se croyait parfaitement en regie.

Toutes ces declarations, quoique paraissant a premiere vue 
tres rigoureuses, sont cependant tres rationnelles, car elles ser- 

/ vent a 1’assureur & asseoir son opinion sur le risque. Il est clair
que I’usufruitier, que 1’homme qui a b4ti sur le terrain d’au- 
trui, etc., sont moins interesses 4 la conservation de la maison que 
celui qui en est le proprietaire absolu. Un assure qui a d^jci 
eprouv6 un sinistre peut 6tre 4 bon droit presume moins soigneux 
que celui qui en est indemme.

L’utilite de la d6claration des professions et des contiguity 
dangereuses s’explique d’elle-meme.

En dehors de ces conseils generaux, nous engageonsceux qui 
veulent s’assurer a lire attentivement les conditions generales 
de la police, malheureusement imprimees en caracteres micros- 
copiques, et έι demander des explications aux agents, qui 
seront toujours disposes a en fournir si on les interroge avant 
la signature du contrat.

La police £tant etablie et signee, 1’assure n’a plus qu’a payer 
regulierement les primes; car, en cas de retard, 1’effet de 1’as- 
surance est suspendu et, si 1’incendie survenait, 1’assure n’aurait 
droit έι aucune indemnite.

Tout changement, toute augmentation ou diminution du 
risque assure doit etre declare a 1’assureur et donne lieu έι une 
police additionnelle appel^e avenant.

Nous supposerons maintenant que le sinistre s’est produit, 
voyons comment il sera regl0. L’assureur peutexiger que I’assurS 
en fasse la declaration έι la justice de paix; dans tous les cas 
il doit etre inform^ aussitdt que possible. L’assureur envoie un 
delegue qui a pour mission de regler 1’indemnite, rapidement 
et autant que possible έι 1’amiable. Ce delegue commence par 
se renseigner sur les causes de 1’incendie et fixe, par lui-m£me 
ou en ayant recours έι un expert, le montant du dommage. 
L’assure nomme 6galement un expert s’il le juge utile.
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C’est generalementa Uoccasiondel’estimation des dommages 
que surgissent les contestations.

Les experts ne s’occupent en rien des valeurs portees & la 
police, ils recherchent la valeur avant I'incendie, qui n’est ni le 
prix coCitant, ni le prix pour lequel les objets ont ete assures. 
C’est un prix determine directement. Le prix cofitant est di- 
minue par diverses circonstances, notamment par la vetuste. 
Il est clair qu’un vieux batiment ou un vieux mobilier ne doivent 
pas etre payes au prix du neuf, 1’incendie serait une source de 
benefice; inversement des reparations importantes augmentent 
la valeur. Les experts tiendront compte de ces circonstances 
et calculeront le prix en consequence. De la valeur avant 1’in- 
cendie on retranche celle des objets sauves, la difference est la 
perte.

Si les experts n’arrivent pas a se mettre d’accord sur la perte, 
un tiers expert, nomme h 1’amiable ou par le tribunal, sera charge 
de les departager. Si la tierce expertise n’est pas admise, la 
partie qui refuse de 1’accepter peut porter le litige devant les 
tribunaux.

On comprend que, pour une maison connue de tout le monde 
et dont, meme apres 1’incendie, il reste des parties importantes, 
le dommage soit assez facilement etabli. Pour les meubles, 
la question est plus delicate ; cependant le probleme est loin 
d’etre insoluble. On retrouve toujours quelques traces des 
objets reclames, les ferrures des meubles, les debris de linge, etc., 
qui indiquent la nature des objets detruits, il reste h deter­
miner dans quel etat ils etaient lorsqu’ils ont peri. Des enquetes 
bien conduites, surtout chez les marchands qui les ont fournis, 
permettent dans beaucoup de cas d’arriver a etablir la vetuste; 
mais 1’etat des meubles a vetuste egale est fort different sui- 
vant qu’ils appartiennent a une famille soigneuse ou h une 
famille negligente, et c’est la que le travail de 1’expert devient 
d£licat; cependant, avec 1’habitude, les experts finissent par 
fixer avec une exactitude tres acceptable le chiffre des dom­
mages.

Le travail des experts termine, celui de 1’assureur commence. 
Il examine la regularite du contrat, il recherche si les decla­
rations de 1’assure sont exactes quant a la qualite en laquelle il 
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a agi et a la nature du risque. S’il y avail eu fraude, 1’assureur, 
se prevalant des conditions generates de la police, opposerait la 
decheance.

La question de 1’insuffisance d'assurance se presente souvent: ■ 
elle se resout, comme nous 1’avons explique, par le partage pro- 
portionnel de la perte entre 1’assureur et 1’assure. Ce mode de 
reglement est en general redoute par les assures, cependant il 
est conforme a requite : car on ne peut raisonnablement pre- 
tendre couvrir un risque de 20 000 francs en payant une prime 
surun capital de 10 000 francs. De plus, il fournit la solution 
du probleme suivant.

Un homme s’est assure pour 10 000 francs ; apres 1’incendie, 
le sauvetage est estime 15 000 francs, 1’assureur ne serait-il pas 
fonde a dire : «Vous m’avez declare que votre mobilier valait 
10000 francs, je trouve que malgre ceque vous dites avoir perdu, 
il vaut 15 000 francs, je ne vous dois rien. » Cependant, en toute 
justice, 1’assureur doit quelque chose; il serait absurde de sou- 
tenir que 1’assure a paye des primes pour ne rien garantir. Le 
contrat serait sans objet. Avec la regie proportionnelle, les 
choses changent d’aspect.

Le risque etait de 20 000 francs, on en a garanti la moitie. 
Le sauvetage est de 15 000 francs, perte 5 000 francs; 1’assureur 
en paye la moitie et 1’assure perd 1’autre moitie. Quelquefois, 
lorsqu’il s’agit de bMiments tres importants, les compagnies 
acceptent de les assurer au premier feu, c’est-a-dire de payer 
le montant du sinistre en renongant 4 appliquer le partage 
proportionnel. Si une maison assuree au premier feu pour 
100 000 francs subit un sinistre, 1’assureur le payera & concur­
rence de 100 000 francs. La prime est naturellement plus 61evee 
que dans 1’assurance ordinaire.

Dans le cas d’assurance contre le recours du propri£taire, il 
est de convention que 1’on assure un capital egal h quinze fois 
le loyer; si 1’assurance est moindre, meme lorsque le dommage 
est inferieur au capital assure, il y a lieu έι 1’etablissement d’un 
partage proportionnel et 1’assure paye sa part des quinziemes 
non assur£s du dommage.

Ajoutons que les tableaux, meubles precieux, bijoux, etc., 
faisant dans la police 1’objet d’une mention speciale et d’une 

io
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estimation distincte sont payes integralement sous deduction du 
sauvetage.

S’il y a des recours a exercer contre les auteurs de 1’incendie, 
1’assureur les exerce & son profit, sauf dans les cas de decheance 
ou d’application de la regie proportionnelle. L’assure dechu 
exerce ses recours comme il 1'entend, et, s’il y a eu regie propor­
tionnelle, l’assure qui 1’a subie prend sa part proportionnelle 
dans les benefices du recours.

D’apres ce qui precede, les assures peuvent voir quels sont 
leurs droits et les defendre en connaissance de cause. Nous ne 
les engageons cependant pas έι les exercer en toute rigueur.

Il y a pour 1’assurance une veritable plaie, ce sont les petits 
sinistres et les brdlures des chaussures mises έι secher et qui 
ont ete endommagees par le feu, des serviettes roussies au 
repassage, etc. Ces dommages insignifiants en eux-memes et qui 
ne constituent pas un incendie, examines de bonne foi, ne 
devraient pas donner lieu έι des reclamations. Les compagnies, 
par suite de la concurrence qu’elles se font entre elles, sont ame- 
nees a payer la brulure; nous croyons qu’elles feraient sage- 
ment de se reserver une franchise de sinistres; nous pensons 
aussi qu’il est contraire a 1’esprit de 1’assurance et έι l’equil6 que 
les assures demandent la reparation de ces accidents.

Nous avons maintenant έι parler d’une combinaison parti- 
culiere, la contre-assurance.

Les contre-assureurs s’engagent έι verifier les polices et έι 
prendre fait et cause pour leurs clients en cas de sinistre; le 
tout gratis, sous la condition qu^ son expiration le contrat 
d’assurance en cours sera renouvele par leurs soins. Le benefice 
du coutre-assureur est la commission que lui abandonnent les 
compagnies sur les assurances qu’il leur porte.

Nous n’avons ni bien ni mai a dire de cet arrangement. Nous 
le jugeons inutile, car rien n’atteste la competence et 1’impar- 
tialite des contre-assureurs; nous sommes d’avis qu’il faut laire 
ses affaires soi-meme. Nous croyons, en outre, qu’un contrat 
fait de bonne foi avec une compagnie solvable et honnete se 
suffit έι lui-meme, qu’il n’y a pas lieu de s’adresser έι des tiers, 
toujours disposes 4 faire naitre des difficultes pour justifier 
1’utilite de leur intervention, sauf έι transiger sur le dos du client 
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s’ils y ont avantage; mais, encore une fois, la contre-assurance 
est affaire d’appreciation personnelle.

En terminant, il est utile de dire un mot des charges fiscales 
qui pesent sur 1'assurance contre 1’incendie. On parle toujours 
de la majoration de prime que subissent les assures du fait de 
la remuneration du capital social, qui pourtant a une fonction 
necessaire, et on ne dit rien des prelevements faits par 1’Etat, 
qui sont autrement importants.

Nous avons sous les yeux le compte rendu d’une compagnie 
et nous relevons au chapitre « Impdts » les chiffres suivants :

Timbre des polices................................................. 243 460,97
Droits d’enregistrement....................................... 492 407,08

Ensemble.............. Fr. 735 868,05

or, les actionnaires ont.re^u 330 000 francs ou moins de la moiti0 
des impdts.

Comme si un pareil prelevement effectue sur un acte de pre- 
voyance et de bonne administration n’etait pas suffisant et 
meme exorbitant, une loi recente frappe les capitaux assures 
de 6 francs par million, pour faire des retraites aux sapeurs- 
pompiers. Ces braves gens sont a coup sur bien dignes d’interet, 
mais ils remplissent un service public utile έ, tout le monde et 
que tout le monde doit payer.

Ainsi, les prevoyants payent pour les imprevoyants, et ils 
payent deux fois, car c’est d ces derniers que vont les secours du 
gouvernement lorsqu’ils subissent un sinistre contre lequel, 
par negligence ou par economie mal entendue, ils n’ont pas pris 
leurs precautions. Ils resolvent de 1’Etat, alors qu’ils n’ont fait 
aucun sacrifice pour eviter leur malheur.

Rien n’est plus facheux que cette amende infligee a la bonne 
administration au profit de la mauvaise; et un chapitre a faire 
disparaitre du budget, ce serait celui des secours en cas d’in- 
cendie, car s’il y a certains fleaux qu’on ne peut ni conjurer ni 
assurer, il n’en est pas ainsi de 1’incendie, qui ne ruine que 
ceux qui le veulent bien.
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L’ASSURANCE CONTRE LA GRELE

Les assurances agricoles. — Les utopies et la r6alite. — 
L’assurance contre la grele. — Comment on doit s’assu- 
rer. — La police. — Le sinistre. — Le reglement. — L’assu­
rance par I’Etat. — Les impots sur l’assurance contre la 
grele.

L’assurance contre les fleaux qui menacent I’agriculture est 
une idee seduisante, et dans la sollicitude quelquefois fort 
peu eclairee que le Parlement temoigne a I’agriculture, il n’a 
pas manque de faire luire aux yeux des cultivateurs 1’esperance 
que leurs biens pourraient etre garantis, moyennant un leger 
sacrifice contre toute eventuality malheureuse.

Comme beaucoup d’autres promesses, celle-la est chimerique 
et irrealisable : il est impossible d’assurer une recolte contre 
certains accidents. La secheresse, les pluies proIongees, la gelee, 
frappent souvent toute une region, tout un continent; les deg&ts 
des insectes, des parasites comme le phylloxera sont aussi en 
dehors du domaine de l’assurance ; ces sinistres sont trop 
etendus pour qu’une combinaison financiere quelconque puisse 
y apporter un remede efficace, et ils ne satisfont pas a la defi­
nition meme de l’assurance, qui est la repartition sur un grand 
nombre de personnes du dommage eprouve par quelques-uns.

Dans les cas que nous venons de citer, tout le monde ou 
presque toutle monde est atteint, les valeurs epargnees nepeu- 
vent pas repondre des valeurs detruites; c’est alors a la charite 
privee et publique a intervenir et & donner des secours aux plus 
malheureux.

Il est 6galement chimerique de vouloir assurer 1’inondation. 
Les regions frappees sont cruellement atteintes; mais ce sont 
les riverains des lacs et des cours d’eau qui sont exposes aux 
pertes, les terres situees dans des regions elevees sont & 1’abri 
du danger, et il ne viendra pas a 1’idee de leurs proprietaires 
de se garantir contre un danger qui n’existe pas.
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Lorsque tout le monde n’est pas menace, 1’assurance n’a 
d’interet que pour ceux qui sont exposes au danger, et qui tous 
perdront si 1’evenement redoute se produit; nous retombons 
alors dans la premiere hypothese, il n’y a plus de reparation 
possible de la perte, puisque tous ont perdu.

La mortalite des bestiaux est, & la rigueur, un risque assu­
rable, et il existe des mutuelles et des compagnies a prime fixe 
qui se consacrent έι cette operation; mais il n’y a pas a s’en dis- 
simuler les tres grandes difficultes. Si un homme est facile a 
identifier, il n’en est pas de meme d’un animal; aussi arrive-t-il 
fort souvent qu’avec un seul assure dans un village 1’assureur 
paye tous les bestiaux morts dans le pays. On traine le cadavre 
dans la cour de 1’assure, on le montre a 1’inspecteur qui vient 
regler le sinistre, et les deux comperes se partagent 1’indemnite.

Sans doute, c’est une fraude et la loi la punit, mais la 
preuve de la fraude incombe 4 1’assureur et elle presente de 
grandes difficultes. Tout est a trouver dans la voie du contrdle 
pour les assurances contre la mortalite du betail. Nous ne croyons 
pas cependant que cette entreprise soit entierement impossible.

Le seul risque agricole reellement assurable, c’est la grele. 
Le dommage est presque toujours localise, un champ est ravage 
et le champ d’& cdte ne souffre pas. Des statistiques qui por­
tent sur une longue periode d’annees ont permis de constater 
que le danger de la grele est a peu pres nul pour certaines con- 
trees, oil 1’assurance n’a pas d’objet; qu’il est tres grand pour 
d’autres, que 1’assureur mettra en interdit ou pour lesquelles il 
demanderaune prime treselevee; qu’enfin d’autres regions sont 
atteintes dans des proportions suffisantes pour constituer un 
danger de nature a preoccuper un homme prudent, mais trop 
faibles pour exiger une prime prohibitive.

L'assurance-grele est possible, mais tres aleatoire pour 
1’assureur, comme le prouvent les resultats si diflerents qu’ob- 
tiennent d’une annee a 1’autre les compagnies; certaines 
annees sont ruineuses, d’autres magnifiques, et il faut beau­
coup d’habilete pour etablir une compensation entre les unes et 
les autres; aussi ne doit-on pas s’etonner des conditions rigou- 
reuses introduites dans les polices, elles sont commandees par 
la nature meme du risque.
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Le principe fondamental que l’assurance n’etant que la repa­
ration d’un dommage ne doit etre une source de ben6fice s’ap- 
plique & l’assurance contre la grele comme a l’assurance contre 
1’incendie, il donne la clef de la plupart des dispositions de la 
police. Le risque convert par l’assurance se borne exclusive- 
ment aux effets du choc des gr£lons, 1’assureur exclut formel- 
lement les degcits dus aux inondations, aux trombes, aux coups- 
de vent. Les diminutions de quantite sont assurees, mais non 
les diminutions de qualite.

Voila ce qui est assure. Comment l’assure-t-on? Toute per- 
sonne peut assurer une recolte, mais le benefice de l’assurance 
n’appartient qu’au proprietaire de la recolte ou δ, ses ayants 
droit.

L’assurance couvre toutes les recoltes de meme nature appur­
tenant au meme proprietaire, lors m£me qu’elles feraient par­
tie d’exploitations differentes, situees dans une m£me commune 
ou dans plusieurs communes limitrophes. Cela ne signifie pas 
qu’un proprietaire ayant un vignoble dans le Cher et un autre 
dans la Charente soit tenu de les assurer simultanement; mais 
s’il a des vignes dans trois communes limitrophes A, B, C, le 
vignoble situe en A ne pourra etre garanti. sans qu’en meme 
temps ceux de B et de C soient assures. C’est une precaution 
prise contre ce que dans l’assurance sur la vie on appelle Γαη- 
tisdlection.

Notre vigneron sait parfaitement que la commune A est plus 
souvent visitee par la grele que les communes B et C, il serait 
fort aise de s’assurer en A oil il se sent menac6 et de courir sa 
chance en B et en C. 11 s’ensuivrait que les risques assur6s 
seraient plus souvent atteints que les risques non assures, ce 
qui est contraire a la repartition des dommages entre sinistres 
et non sinistres, et imposerait aux assureurs la n6cessite d’exiger 
des primes exorbitantes, prohibitives, sous peine d’aller έ. la 
ruine; a proprement parler, l’assurance disparaitrait.

Toutes les parties utiles et integrantes de la recolte sont 
assurees; on n’assure pas le grain sans la paille, le lin et le 
chanvre sans leur graine, parce que les pailles et les graines 
constituent souvent des sauvetages qui viennent en attenuation 
de la perte, et parce que le reglement des sinistres est conside- 
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rablement facilite par la prise en charge de 1’integralite de la 
recolte.

L’assurance ne garantit qu’une recolte par an sur une meme 
parcelle.

L’assurance peut etre contract6e a une epoque quelconque, 
mais sa garantie ne s’etend que du ler avril au 13 octobre ou 
jusqu’ci 1’enlevement des recoltes s’il a lieu avant cette date; 
l’assurance part du 25 mai pour les vignes; pour les prairies, 
toutes les coupes sont garanties.

La duree du contrat est generalement de cinq ans, mais il 
faut entendre que 1’expression « cinq ans » signifie une premiere 
periode allant de la date de la signature de la police au 15 octo­
bre suivant, et quatre autres periodes allant du 15 avril ou du 
15maiau 15 octobre. Pour les assurances de moins de cinq ans, 
la prime eties frais accessoires sont majores de 10 pour 100.

Celui qui veut s’assurer *doit declarer pour chaque parcelle 
dont il veut garantir la recolte :

1° La commune ou la parcelle est situee;
2° Le nom ou lieudit sous lequel elle est connue;
3° La contenance en hectares et ares;
4° La nature de la recolte;
5° Le rendement espere en nature.
L’assureur, d’accord avec 1’assure, applique un prix aux 

unites de poids ou de mesure de la recolte esperee, et c’est sur 
cette evaluation en argent de la recolte que la prime est calculee.

Chaque annee 1’assure fera une declaration d’assolement 
indiquant les modifications apportees dans ses ensemencements 
et les rendements esp6res. Les prix pourront etre changes d’un 
commun accord; faute de cette declaration, qui doit etre faite 
avant le 15 mai, l’assureur perjoit la prime de 1’annee prece- 
dente.

Si une meme recolte est assuree & plusieurs compagnies, on 
doit en faire la declaration, chaque assureur ne devant qu’une 
part proportionnelle du dommage total.

Les primes doivent £tre payees regulierement aux epoques 
convenues, faute de quoi 1’effet de l’assurance est suspendu.

Voyons, comme pour 1’incendie, comment se fera le regle- 
ment du sinistre. Si le dommage ne depasse pas 2/20 du ren- 
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dement espere, 1’assureur ne doit rien, et toute reclamation de 
1’assure entrainerait pour lui, aux termes de la police, le paye- 
ment des frais d’inspection fixes 4 30 francs.

Si le dommage depasse 2/20,. 1’assure doit faire une decla­
ration dans laquelle il enonce le nom des communes oil sont 
situees les parcelles sinistrees, les lieuxdits, la nature des 
recoltes, 1’etendue de la partie grelee, revaluation en vingtiemes 
de la perte presumee, 1’etat d’avancement des recoltes et 
1’epoque a laquelle elles doivent etre faites.

Les dommages sont regies de gre & gr£ entre 1’assu- 
reur et 1’assure ou fixes par une expertise contradictoire. 
Les experts determinent 1’etendue de la partie grelee, quel 
aurait et6 le rendement du principal produit sur la partie 
sinistree s’il fut arrive & maturite ; ils deduisent les frais 
de recolte qui aux termes du contrat sont au moins de 3/20 du 
produit; 1’assure n’a plus alors qu’h toucher le montant de son 
indemnite.

Mais si les deux experts ne tombent pas d’accord, le differend 
est tranche par un tiers expert, nomme a 1’amiable ou par le 
tribunal.

Les partisans de 1’Etat providence poussent naturellement 
le gouvernement a mettre la main sur 1’assurance contre la 
gr£le, c’est un moyen d’action tres puissant sur les populations 
des campagnes; le projet le plus en faveur est la creation de 
caisses agricoles mutuelles organisees administrativement et 
ayant pour regulateur une caisse centrale geree et subven- 
tionnee par 1’Etat.

« Nous ne voyons pas, dit a ce propos M. le comte de Roc- 
quigny, quels avantages 1’agriculture aurait a attendee de ces 
nouvelles institutions. Dans les departements peu visites par 
la grele, les caisses n’auront pas d’assures et n’apporteront par 
suite aucun versement de recettes au fonds de la caisse cen­
trale ; dans les departements tres exposes aux chutes de grele, 
les caisses trouveront peut-etre des assures, mais la cotisation 
devant toujours 6tre 1’expression mathematique du risque 
garanti, rien n’autorise a penser que, malgre 1’economie con­
testable attendue du concours des agents de 1’Etat, directeurs, 
comptables, percepteurs, tresoriers payeurs generaux, con- 
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trdleurs des contributions directes, etc., elle puisse dtre sensi- 
blement inferieure aux primes ou cotisations de 1’industrie pri- 
vee ou de la mutuality libre. >

« Quelle competence possederait le conseil d’administration 
de la caisse departementale pour fixer le taux de la cotisation 4 
raison des risques courus? Les assureurs de profession appli- 
quent des tarifs 6tablis pour chaque classe de culture, pour 
chaque canton et meme pour chaque commune. Sur quelles sta- 
tistiques, sur quelles donn^es experimentales s’appuierait un 
conseil d’administration pour 1’etablissement de ces taxes?

« La cotisation serait done arbitraire; de plus, l’assure serait 
depourvu de toute garantie dans le reglement des sinistres.

« Dans 1’assurance ordinaire, 1’evaluation des pertes se fait 
par une expertise contradictoire ; dans 1’assurance par 1’Etat, 
elle serait faite par ses agents et par des conseillers munici- 
paux. N’est-il pas evident que les divisions locales, les passions 
politiques enleveraient toute impartialite a des evaluations 
ainsi faites? Souvent aussi les dommages seraient exageres sys- 
tematiquement au detriment de la caisse departementale, ce 
qui ne contribuerait pas a favoriser 1’abaissement des primes. »

Il est impossible de mieux dire et il faut repousser energi- 
quement l intrusion de 1’Etat dans un domaine qui est hors de 
sa competence, qui appartient a 1’industrie privee, a laquelle 
il ferait, avec 1’argent des contribuables, une concurrence que 
celle-ci, travaillant avec ses propres ressources, ne saurait sou- 
tenir. Les compagnies d’assurance contre la grele, mutuelles 
ou a prime fixe, donnent satisfaction a leur clientele, il n’y a 
qu’h les laisser tranquilles et, pour 1’Etat, a percevoir I’impdt 
qu’il a 1’habitude d’en tirer.

Les polices d’assurance contre la grele payent un droit 
d’enregistrement de 1 fr. 25 pour 100 du total des primes, mais 
seulement lorsque le contrat est produit en justice ou devant 
un officier ministbriel; elles sont soumises au timbre, qu’elles 
acquittent par abonnement.



XVI

LES ASSURANCES SUR LA VIE

L'assurance en cas de deces. — Les bases mathematiques 
de l’assurance. — Les tables de mortalite. — L’assurance 
en cas de vie. — Primes uniques et primes annuelles. — 
L'assurance mixte. — Le capital assure et les beritiers. 
— Les tontines. — Les compagnies d’assurance etran­
geres. — Le systeme assessment. — La Caisse des retraites 
pour la vieillesse. — Les impots.

La mort est un risque assurable, bien que tout le monde 
doive mourir. Si le deces est fatal, son epoque est indeterminee 
et, suivantle moment ou il se produit, les consequences en sont 
fort differentes.

Un pere de famille ayant de jeunes enfants aura des preoc­
cupations que n’aura plus le vieillard dont les gar^ons gagnent 
leur vie et dont les filles sont mariees.

Est-il possible de conjurer le dommage materiel que cause 
la mort prematuree d’un chef de famille? Oui, par 1’asso- 
ciation et par la repartition des risques ou, plus clairement, en 
souscrivant un contrat aux termes duquel les survivants s’enga- 
gent & payer une indemnite a la famille de celui qui meurt. 
C’est let une veritable assurance, elle est faite par les compa­
gnies mutuelles ou par les compagnies έ, prime fixe qui garan- 
tissent sur leur capital et leurs reserves, 1’execution des enga­
gements pris.

Les compagnies d’assurance sur la vie offrent a leurs clients 
de tres nombreuses combinaisons, dont la plus simple et cinotre 
avis la plus rationnelle est l’assurance en cas de deces, au 

. moyen de laquelle les personnes designees par 1’assure rece- 
vront un capital determine au jour de sa mort.

Il est facile de comprendre comment cette operation est 
r6alis£e. Imaginons un groupe nombreux : 883 563 personnes 
ilgees, par exemple, de trente ans, dont chacune veut assurer 
& son d£ces 10000 francs & ses beritiers.

Dans le courant de I’amrne, il se produit 6016 deces pour 
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lesquels 1’assureur payera 60 160 000 francs. Ces deces ne se pro- 
duisent pas au meme moment, ils se repartissent sur tout le 
cours de I’annee; on admet, pour simplifier, qu’ils ont lieu a if mi­
lieu de I’annee. Par consequent, les cotisations a reclamer des 
assures augmentees de leurs interets pour six mois a 3 pour 100, 
si nous adoptons ce taux, devront faire 60160 000 francs. La 

’ somme cherchee est 59 270 956 francs; comme elle est payee 
par 883 563 assures, la part de chacun sera de 66 fr. 70.

A la fin de la seconde annee, les 883 563 assur0s primitifs 
seront reduits a 876 388, le nombre des d£c^s de la premiere 
annee ayant 6te de 6 016, celui des deces de la seconde an­
nee est de 6168 pour lesquels 1’assureur aura a debourser 
61 680 000 francs. Admettons toujours que les deces aient lieu au 
milieu de I’annee, 1’assureur aura joui de 61680 000 francs pen­
dant un an et demi. Pendant ce temps, ils ont fructifie a inte- 
rets composes au taux de 3 pour 100 : ils valaient au debut de 
1’assurance 58985 633 francs, soit pour chacun des 883 564 con­
tractants 66 fr. 38, et ainsi de suite.

La prime totale a reclamer de chaque assure au moment du 
contrat est le montant des indemnites 4 verser chaque annee 
aux decedes escomptees a interets composes au taux du place­
ment.

Comme on le voit, le calcul est long et fastidieux, mais il 
n’offre pas de difficultes. D’ailleurs des tables speciales dressees 
par ordre du syndicat des compagnies d’assurance facilitent 
considerablement le travail.

Deux elements forment la base mathematique de 1’assurance 
sur la vie : le taux de I’interet et la statistique des deces.

La statistique des deces est ce que 1’on appelle assez impro- 
prement table de mortalite, on devrait plutdt 1’appeler table de 
survie, car elle donne le nombre des survivants d’un certain 
groupe d’individus, tandis que le nombre des morts s’obtient 
par difference.

Les tables sont nombreuses et pas toujours concordantes. La 
plus ancienne que 1’on connaisse est celle que construisit le 
celebre jurisconsulte Ulpien, en 1’an 170 apres Jesus-Christ, 
pour calculer la valeur des usufruits. D’apres un savant econo- 
miste italien, M. Tito Molinari, la premiere table de mortalite 
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reellement mathematique fut publiee, en 1693, par I’illustre 
astronome Halley; en Hollande, le grand pensionnaire Jean 
de Witt s'etait deja pr0occupe de la question en 1671.

En France, on s’est longtemps servi des tables de Depar- 
cieux et de Duvillard, qui ont ete remplacees dans ces dernieres 
annees par les « tables de mortality du comite des compagnies 
d’assurance a primes fixes », reproduites chaque annee par 
VAnnuaire du Bureau des longitudes.

Ces tables de mortalit£ indiquent pour un groupe nombreux 
combien d’individus seront vivants a un age determin6, mais 
elles n’ont aucune signification pour un individu isole. Si nous 
ouvrons la table de Deparcieux, nous voyons que la vie probable 
d’un homme de trente-trois ans est de trente-quatre ans et six 
mois, ce qui veut dire que dans trente-quatre ans et six mois 
le nombre des individus actuellement ftges de trente-trois ans 
serareduit de moitie. Mais si on atteint soixante-sept ans, la vie 
probable sera encore de neuf ans et six mois. Le lecteur d’une 
table n’a ni a se rejouir ni ci s’affliger des chances de deces 
qu’elle indique; elles concernent le groupe etpas 1'individu. On 
sait que chaque annee amene avec elle des morts en nombre 
δ peu pres constant, et voila tout.

Les tables sont calculees sur le tout venant, c’est-a-dire sur 
des gens d’habitudes et de professions differentes, mais qui se 
sont assures, c’est-ci-dire qui ont des habitudes d’ordre et qui 
jouissent d’une certaine aisance. Π ne serait done pas exact de 
considerer les tables du comite des compagnies comme don- 
nant la vraie loi de la mortalite de la population. Cette loi est 
inconnue, sa table est encore a faire.

Une autre consideration tres grave, au moment ou le gouver- 
nement ne songe & rien moins qu’a donner des retraites & tons 
les vieux ouvriers, est que chaque profession a sa mortalite en 
quelque sorte specifique. Si on voulait assurer les carriers, qui 
exercent une profession <i grande mortalit6, en se basant sur 
des tables concernant la mortalite des ecclesiastiques, on s’expo- 
serait a d’enormes erreurs.

Les compagnies ont si bien senti 1’importance de la question 
qu’elles ont deux tables, 1’une des assures en cas de deces, 
1’autre des rentiers viagers.
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La premiere est a mortality plus rapide que la seconde, car 
1’assure en cas de deces, qui se sent bien portant, abandonne 
souvent son contrat, tandis que 1’assure qui se sent malade fait 
les plus grands efforts pour le maintenir. La visite m£dicale qui 
elimine les malades a pour effet d’abaisser le taux de la morta­
lite des assures en cas de deces pendant les cinq premieres 
annees, puis les bien portants s’en vont, les malades restent, et 
la mortalite devient plus considerable que parmi les rentiers 
viagers; c’est ce que 1’on appelle V antiselection.

Du reste, il faut bien se garder de considerer les tables de 
mortalite comme ayant une valeur mathematique : ce sont des 
statistiques qui sont d’autant meilleures qu’elles portent sur 
un plus grand nombre d’observations et d’observations mieux 
faites, mais c’est tout.

Une connaissance aussi exacte que possible de la mortalite 
est une des bases de Uassurance; 1’autre est le taux de 1’interet.

La prime d’assurance varie avec le taux de 1’interet; elle est 
d’autant moins elev6e que 1’interet est plus eleve. A 5 pour 100, 
une somme double en quatorze ans; a 4 pour 100, en dix-huit 
ans; a 3 pour 100, vingt-quatre ans; de pareilles differences ont 
une tres grande importance.

Nous avons donn0 une idee du mecanisme de Uassurance en 
cas de deces; nous avons έι expliquer celui de Uassurance en cas 
de vie.

Un homme age de cinquante ans veut s'assurer une rente viag&re 
de 1 000 francs; le taux de I'interet etant de 3 pour 100, que devra- 
t-il verser?

Nous rappellerons que Vesperdnce mathematique est la valeur 
d’un bien multiple par la probabilit6 de Uobtenir; ici le bien 
espere est 1 000 francs, la probabilite de Uobtenir est le nombre 
des vivants divis6 parle nombre total des assures.

A cinquante ans, d’apres les tables, 763 615 personnes sont 
en vie; έι cinquante et un ans il en reste 753 932; Uesperance 
mathematique de toucher le premier terme de la rente vaut

Si nous supposons que la rente est payable έι la fin de la pre­
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miere annee, 1’assure n’a pas h verser 987 francs έ. Uassureur, 
mais seulement une somme qui, augmentee de ses interets 
a 3 pour 100, soit egale a 987 francs; la somme cherchee est 
958 fr. 25.

Un calcul entierement semblable montrera que la rente a 
payer a la fin de la seconde annee vaut

1 000 X -7--3.807. — 974 fr<
763 615

Cette somme etant escomptee 4 interets composes 4 3 pour 100 
pour deux ans vaut 918 fr. 53, et ainsi de suite pour les annees 
suivantes.

Le capital & verser par 1’assure pour obtenir une rente via- 
gere immediate est la somme des capitaux partiels calcules, 
comme il vient d’etre dit, depuis 1’cige ou 1’assurance est con- 
tractee jusqu a la limite de la table, qui s’arrete a quatre-vingt- 
dix-neuf ans.

Il faudrait bien se garder de prendre pour base de la valeur 
d une assurance en cas de deces ou d’une rente viagere la vie 
moyenne ou la vie probable, on n’aurait que des resultats abso- 
lument inexacts.

En general, les primes d’assurances sur ]a vie se payent non 
en une seule fois, mais par fractions annuelles, semestrielles ou 
meme trimestrielles. Nous n’avons pas 1’intention d’entrer dans 
le detail du calcul de la transformation des primes uniques en 
primes annuelles, mais nous croyons utile de donner un aperfu 
de la methode suivie.

Un homme age de trente ans veut assurer a sa famille un capi­
tal de 10 000 francs; quelle prime annuelle devra-t-il verser?

Nous avons expliquS plus haut comment on calcule la prime 
unique; la somme des primes viageres doit etre egale a la prime 
unique.

A trente. ans il y a 888 563 vivants, et & trente et un ans 
882 547; 1’esperance mathematique pour Uassureur de toucher la 

882 547 , 
premiere prime est ; la prime aleatoire pour equivaloir

ala prime certaine doit en etre les ggQ cette prime s’aug·
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mentera pendant I'annde suivante de ses interets composes au 
taux fixe.

A trente-deux ans le nombre des vivants est 876 379; 1’espe- 
876 379 ,

rance de toucher cette seconde prime est 533 > laPrime alea-
, · . , z 888 563toire doit etre representee par de la prime certaine et

ainsi de suite. Mais la premiere prime se sera augmentee de ses 
interets composes pendant deux ans, la seconde pendant un an, 
et ainsi de suite. On obtient une serie de termes que Ton addi- 
tionne, et c’est la prime unique divisee par ce terme qui four- 
nit la prime annuelle.

Le calcul des assurances sur la vie constitue la profession 
de Vactuaire. Plusieurs ouvrages traitent de cette branche des 
mathematiques; nous renvoyons particulierement au deuxieme 
volume de la Theorie mathematique des placements et emprunts, 
de M. Brasilier, ceux qui voudraient acquerir des connais- 
sances plus dtendues sur les operations viageres.

Le but que nous nous sommes propose en donnant quelques 
ddveloppements aux calculs d’assurance est de montrer que 1’as- 
surance sur la vie est soumise a des lois rigoureuses qu’il n’est 
pas possible de violer sans s’exposer & ne pouvoir tenir les pro­
messes faites.

Il ne manque pas de philanthropes, de reformateurs pour 
declarer que rien n’est plus facile que de donner des retraites a 
tout le monde, d’assurer la vieillesse des travailleurs, etc. 
Ces chimeres ne resistent pas a une analyse un pen serree, 
a un calcul rigoureux; mais les fautes de calcul et les erreurs de 
raisonnement sont faciles, et on ne tarde pas έι eprouver d’ameres 
ddceptions lorsqu’on fausse les chiffres pour leur faire dire ce 
que Ton veut qu’ils disent.

Les primes telles que nous en avons indique le calcul sont la 
valeur exacte de 1’assurance ou du moins la valeur qui resulte 
des elements mis en ceuvre; mais aucun assureur ne peut s’en- 
gager έι donner 1’assurance, c’est-a-dire la marchandise vendue 
au prix codtant. L’Etat le fait, mais έι la condition de prendre 
aux contribuables ce qu’il devrait demander aux assures.

Il y a, en effet, les frais d’administration, les benefices si la 
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compagnie est une societe a primes fixes ; la part des adminis- 
trateurs si c’est une mutuelle, les remises aux courtiers, Fim- 
prevu, etc. Tout cela s’ajoute aux primes et forme ce que Ton 
appelle le « chargement ».

Le chargement est de 30, 40, 50 pour 100, mais il peut 
depasser les frais auxquels il est appele a faire face et, dans ce 
cas, il est restitue partiellement aux assures, soit sous forme de 
participation aux bdnefices de la compagnie, soit sous forme de 
reduction de prime.

Les combinaisons de l’assurance sur la vie sont nom- 
breuses, mais assez peu fecondes ; toutes sont utiles, la plus 
rationnelle est l’assurance en cas de deces ou, comme on 
dit pour eviter le mot desagreable de deces, ^assurance vie 
entiere.

L’assurance vie entiere est faite sur les declarations du con­
tractant. Toute reticence, toute declaration fausse ou inexact© 
qui diminuerait 1’opinion du risque ou qui en changerait le sujet 
annule l’assurance et, dans ce cas, les primes payees restent 
acquises a la compagnie; toutefois, les causes de decheance ne 
peuvent etre invoquees que dans les cinq annees qui suivent la 
souscription du contrat.

Les compagnies ne garantissent pas les deces survenus par 
suite de duel, de suicide ou de condamnation judiciaire; mais 
si les primes des trois premieres annees ont ete acquittees les 
compagnies rachetent le contrat.

L’assurance couvre 1’assure des risques de voyage dans une 
aire geographique designee dans la police; en dehors de ces 
regions, il est necessaire de faire un contrat additionnel ou ave­
nant; de m£me si 1’assure devient marin.

Les militaires de farmee de terre sont assures dans les 
m0mes conditions que la population civile; mais en cas de 
guerre ils doivent faire un nouveau contrat. Il y a la un point 
d’une extreme gravite, maintenant que tous les Fran^ais valides 
font partie de Farmee et sont exposes a etre appeles jusqu’a Fage 
de quarante-cinq ans & servir sous les drapeaux. Il n’est pas 
admissible que la mort d’un assure sur le champ de bataille 
ou 4 la suite des fatigues d’une guerre prive sa famille du 
benefice de l’assurance; d’autre part, assurer des militaires en
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campagne, c’est garantir un risque dont 1’importance est impos­
sible i d£terminer, et qui est de nature & entrainer la ruine 
des compagnies, puisque les bases mathematiques de 1'assu- 
rance sont faussees ou plutdt n’existent pas.

Assur£s et assureurs sont dans ce cas en presence d’un in- 
connu redoutable, dont on ne peut se dissimuler les dangers. 
Le problSme ainsi pos6 ne parait pas avoir encore recu une 
solution complete, en admettant, ce qui n’est pas certain, qu’il 
en comporte une.

Les compagnies d’assurance distribuent des brochures dans 
lesquelles elles donnent leurs tarifs; chacun peut calculer la 
prime a payer.

Quelle prime annuelle devra-t-on payer pour assurer une 
somme de 25 000 francs en cas de deces d’une personne dgee de 
trente-trois ans et demi?

A trente-trois ans et demi, le tarif indique une prime de 
2 fr. 64pour assurer un capital de 100 francs; la prime est done

2,64 X 25 000
100

Si 1’assure demande une participation aux benefices de la 
compagnie, la prime pour 100 francs est de 2 fr. 93, et il faudrait 
payer 732 fr. 50; theoriquement les resultats devant etre les 
memes, il ne parait pas avantageux de reclamer la participa­
tion. Comme les benefices ne sont distribues qu’a concurrence 
de 2 pour 100 au maximum, le surplus, s’il y en a, servant a 
constituer un fonds de reserve, 1’assure payera 72 fr. 50 de plus 
pour une bonification eventuelle de 14 fr. 65 et une part dans 
le fonds de reserve.

Les tarifs, en general, sont calcules pour des &ges variant 
par annees ou par trimestres ; pour calculer la prime afferente 
a un age non compris dans la table, on procede par interpo­
lation.

Quelle est la prime a payer par un assure de trente-cinq ans et 
sept mois par 100 francs assures en cas de deces ?

A 35 ans la prime est de........................................... 2 fr. 76
A 36 ans elle est de.................................................. 2 fr. 84

Difference pour 12 mois............................. 0 fr. 08
11
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Pour sept mois, I’accroissement sera
2^1 = ofr. 0466.

12

Done, A trente-cinq ans et sept mois, la prime sera
2 fr. 76 4- 0 fr. 0466 = 2 fr. 8066.

Quel est le montant du capital assure en cas de deces par le 
versement d’une prime annuelle de 500 francs a I'age de trente- 
trois ans et demi ?

A une prime de 2 fr. 64 correspond un capital de 100 francs,, 
une prime de 500 francs fournira un capital de

100 X 500 „„__ .----- <4------= 18 999 fr.2,64

Avec participation aux benefices, le capital serait 17 065 francs, 
plus la part dans les benefices.

Ce sont la les combinaisons les plus simples, on peut en 
envisager de plus compliqu0es.

Un homme gagne largement sa vie, mais il prevoit qu’avec 
Page ses ressources diminueront; il veut contracter une assu­
rance en cas de deces, mais ne payer les primes que pendant 
un certain nombre d’annees. L’assurance repond a ce besoin.

Quelle est, par exemple, la prime a payer pendant dix-neuf ans 
pour assurer un capital de 18 000 francs sur une tete de trente- 
deux ans et neuf mois ?

La table nous indique que pour 100 francs assures la prime 
est de 3 fr. 6825; pour 18000 francs elle sera

3,6825 X 18 000 ΛΛη „ 
-- ----- S-------- = 622fr. 85.

Avec participation aux benefices, elle s’eleverait & 736 fr. 20.
Avec 500 francs payables pendant dix-neuf ans, quel capital 

peut-on assurer sur une tete de trente-deux ans et neuf mois ?
Evidemment

lQ2X^=13 577 fr.
3,6825

Avec participation aux benefices, le capital se r£duirait & 
12 224 francs, plus la part de benefices.
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L’assurance en cas de deces n’a souvent d’utilite que pour 
un temps limite. Un fonctionnaire, par exemple, a droit, apres 
trente ans de service, & une retraite partiellement reversible sur 
sa femme et ses jeunes enfants; mais s’il meurt avant d’avoir 
accompli ses trente annees, il n’a pas de droit acquis et ne laisse 
rien apres lui.

L’assurance peut combler cette lacune en garantissant un 
capital a la famille dont le chef meurt avant 1’epoque de sa 
retraite. C’est ce qu’on appelle une assurance temporaire.

Un homme age de trente-cinq ans veut, s’il decede avant I’Age 
de cinquante-cinq ans, laisser une somme de 30 000 francs a ses 
heritiers, que doit-il payer?

La prime annuelle d’apres les tarifs est de 2 fr. 11 pour 
100 francs assures; la somme a payer sera, par suite,

2,11 X 30 000------- = 633fr.

Un homme age de trente-cinq ans dispose de 500 francs par 
an, quelle somme peut-il assurer a ses heritiers s’il decede avant 
cinquante-cinq ans ?

La reponse est donnee par la formule
500 X 100 -------------- = 23 696 fr.2,11

Telles sont les principales combinaisons de l’assurance en 
cas de deces.

L’assurance en cas de deces, qui est une institution reelle- 
ment bienfaisante, se heurte malheureusement & des difficultes 
serieuses, surtout & la repugnance qu’eprouvent les femmes 
a 1’idee de retirer un benefice de la mort de leurs maris. Ce 
sentiment se comprend, mais il est peu raisonnable, et il doit 
etre vivement combattu. La mort est un fait certain, ineluctable. 
N’a-t-on pas dit que tous les hommes etaient des condamnes a 
mort avec des sursis indetermines? 11 faut etre pret h voir a 
chaque instant le sursis arriver a expiration et prendre ses 
precautions en consequence. Et ce n’est pas sp6culer sur la 
mort d’un mari, recevoir son prix, comme on le dit tragique- 
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ment et sans 1’ombre de bon sens, que de toucher une indemnite 
qui aide une veuve a vivre et a elever ses enfants.

Les scrupules de la femme s’att6nuent souvent si le sacrifice 
que s’impose le menage pour le payement des primes doit pro­
filer a son mari, c’est & ce sentiment que repond 1’assurance 
mixte. L’assurance mixte consiste dans 1’engagement pris par 
1’assureur, moyennant une prime determinee, de payer un 
capital a l’assur6 apres un certain nombre d’annees ou imme- 
diatement 4 ses heritiers s’il meurt avant le terme fixe.

Cette combinaison se ramene έι ceci : 1’assure contracte une 
assurance temporaire sur la vie et paye quelque chose de plus. 
Cet excedent capitalise fournit la somme promise a 1’epoque 
fixee.

Un homme age de trente ans veut avoir un capital de 
10000 francs ά cinquante ans s’il vit et, s’il decede a un age quel- 
conque entre trente et cinquante ans, laisser ces J 0000 francs a 
ses heritiers. Que doit-il payer ?

La prime est de 4 fr. 63 pour 100 francs assures, la d6pense 
annuelle sera de 463 francs. L’assurance temporaire de cette 
meme somme de 10 000 francs cofiterait 191 francs. La com- 
pagnie capitalise par consequent 463 francs moins 191 francs ou 
272 francs au taux de 3 1/2. Une somme de 272 francs placee 
chaque annee a 3 1/2 ne forme, au bout de vingt ans, que 
7 961 fr. 30; par consequent, l’assurance mixte fait beneficier 
1’assure d’un peu plus de 2 000 francs, il faudrait qu’il placat 
son argent a 5 1/2 pour obtenir le meme resultat.

Il n’y a la aucun mystere; 1’assureur fait le raisonnement 
suivant: les choses se passeront pour moi comme si mon assure 
ne devait pas depasser 1’cige de cinquante ans, je suppose done 
ma table de mortalite limitee a cinquante ans, et je fais mon 
calcul dans cette hypothese.

En retournant la question precedente, on peut dire :
Une somme de 463 francs placee a 3 1/2 au commencement 

de chaque annee forme au bout de vingt ans 13 742 francs; 
1’assureur & cette epoque payera 10 000 francs, les 3 742 francs 
d’excedent couvrent les chances de mortalite entre trente et 
cinquante ans.
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Jusqu’ici nous avons considere la veritable assurance, celle 
dans laquelle 1’assure se preoccupe de la reparation du preju­
dice que son deces peut causer a ceux qu’il laisse apres lui. 
Nous entrons maintenant dans un autre ordre d’idees : dans la 
capitalisation effectuee par les soins de 1’assureur.

Le type de cette operation est ce que 1’on appelle assez 
improprement Vassurance a terme fixe.

L’assurance a terme fixe est le contrat par lequel 1’assureur 
s’engage a verser un capital determine a une date convenue & 
1’assure ou a ses ayants droit, les primes cessant d’etre dues si 
1’assure d6cede avant le terme de l’assurance.

Un homme ag0 de trente ans veut recevoir 10000 francs a 
cinquante ans ou que sa famille les receive a la m£me epoque 
s’il est mort, sans que ses heritiers aient rien a payer & 1’assu- 
reur. Le tarif montre qu’il doit payer annuellement 433 francs. 
La capitalisation a 3 1/2 de 435 francs verses au commencement 
de chaque annee pendant vingt ans donne 12 732 fr. 43. L’assu- 
reur ne verse que 10 000 francs, les 2 732 fr. 45 le couvrent des 
risques qu’il a courus de ne pas recevoir la prime pendant 
toute la duree du contrat.

Cet arrangement convient pour 1’etablissement d’un enfant, 
mais, en dehors de ce cas, il n’a pas beaucoup d’applications. 
Il en est autrement des assurances de capitaux differes, c’est le 
moyen de se cr£er une retraite quand I’&ge emp0che de tra- 
vailler.

L’assurance a capitaux differes est celle dans laquelle 1’assu- 
reur s’engage & verser A I’assur6 un capital determin0 & une 
date fixee s’il est vivant; si 1’assure est mort, la compagnie ne 
doit rien.

On remarquera que cette operation est bien plutbt une assu­
rance qu’une capitalisation, c’est l’assurance en cas de deces 
vue ci 1’envers, 1’assureur profite du deces de 1’assure.

Un homme age de vingt-cinq ans veut a cinquante-cinq ans 
recevoirun capital de 10 000 francs; pour cela, d’apres les tarifs, 
il doit verser une fois pour toutes 2 963 francs, ou, s’il le prefere, 
une prime annuelle de 170 francs.

2963 francs places & interets composes a 3 1/2 pendant 
trente ans deviennent8296 francs, 1’assure re$oit a cette epoque
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10 000 francs, les 1 704 francs de surplus representent la chance 
qu’il a courue de perdre ses versements par suite de son deces.

L’assure vivant a place son argent έι 4,38 pour 100. Ce n’est 
pas bien merveilleux, mais des placements d’une securite com­
plete έι 4,38 pour 100 sont encore difficiles 4 trouver.

Dans 1’exemple precedent, notre homme peut laisser ses 
10 000 francs A 1’assureur et lui demander de lui en faire la 
rente viagere.

D’apres le tarif, un versement de 10 000 francs έι cinquante- 
cinq ans donne droit a une rente viagere de 725 francs, si elle 
est payable par trimestre, et de 732 si elle est payable par 
semestre.

A notre epoque, ou le revenu a subi une si grande baisse, 
1’attention a ete vivement attiree sur les placements viagers. Le 
taux de 1’interet n’est autre que 1’interet courant, mais on fait 
entrer en ligne de compte les chances de mort qui sont favo- 
rables έι 1’assureur et qu’il doit payer.

Il y a des particuliers qui achetent des capitaux en viager. 
Nous croyons qu’il est preferable, meme έι des conditions infe- 
rieures, de s’adresser aux compagnies d’assurance, qui n’atten- 
dent pas avec anxiete la mort de leur creancier. Outre la securite 
que presentent les compagnies d’assurance, les assures ne sont 
pas vis-έι-vis d’elles dans la meme situation morale que vis-a-vis 
d’un particulier debiteur d’une rente viagere, qui guetle votre 
mort prochaine et vous reproche in petto les annees que vous 
vivez.

Le placement viager est bon pour ceux qui n’ont pas de 
famille et qui ne s’inquietent pas de laisser un heritage. Il pourra, 
devenirla ressource de ceux qui,n’ayant pas d’heritiers directs, 
ne se soucieront pas de laisser leurs biens a 1’Etat, si la sup­
pression de 1’heritage en ligne collaterale etait un jour decidee 
ou si les taxes de succession devenaient par trop spoliatrices.

Toutefois, m0me pour un menage sans enfants le placement 
viager n’est pas admissible sans restriction, car le conjoint sur- 
vivant ne peut pas rester sans ressources έι la mort de 1’autre; 
on a alors imagine le placement viager sur deux tetes. Le sur- 
vivant continue έι jouirde tout ou partie de la rente.

Une rente viagere sur deux tetes exige naturellement de 
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(’assure un debours plus έΐβνέ que pour une seule tete. Dans 
1’exemple que nous avons choisi, si 1’homme &ge de cinquante- 
cinq ans veut que sa rente soit reversible sur sa femme ag6e 
de cinquante ans, les 10 000 .francs ne rapporteront plus que 
555 ou559 francs, suivant que la rente est payable par trimestre 
ou par semestre, mais elle durera jusqu’au deces du dernier 
survivant.

L’assurance sur la vie se prete encore 4 de nombreuses com- 
binaisons: assurances dotales pour fournir une dot4 un enfant, 
assurance scolaire par laquelle un pere assure les frais deludes 
de son fils jusqu’a un 4ge determine, etc.

Les contents qui ne rentrent pas dans le cadre des operations 
habituelles peuvent neanmoins etre acceptes par les compagnies, 
qui les calculent et fixent le montant de la prime.

On offre souvent aux assures une combinaison qui n’est pas 
recommandable : la contre-assurance.

Elle consiste dans 1’engagement pris par 1’assureur, 1° de 
payer un capital convenu έι l’assure s’il est vivant apres un 
certain nombre d’annees; 2° de lui rembourser ses primes sans 
interets s’il decede avant le terme fixe.

L’assureur, pour rembourser le capital, n’a d’autre ressource 
que cellesqu’iltient de l’assure; il doit done reclamer une coti- 
sation supplemental. Cette cotisation est perdue pour l’assure 
si la vie de celui-ci atteint le terme auquel le capital assurd 
devient exigible.

Un homme 4g0 de trente ans veut s’assurer un capital de 
10 000 francs a cinquante-cinq ans avec contre-assurance; il 
payera 257 francspar an; sans contre-assurance, laprime ne 
serait que de 227, soit une augmentation de pres de 13 pour 100.

C’est une combinaison assez analogue a celle d’un fournis- 
seur qui s’engagerait a restituer le prix des marchandises qu’il a 
vendues. Il pourrait le faire en majorant les prix et en stipulant 
une tres longue pcriode pour le remboursement, mais ce serait 
une operation sans valeur economique.

L’assurance est une marchandise, marchandise sui generis, il 
est vrai, mais qui doit etre payee έι son prix; les tours de force 
ne valent rien, ce sont des trompe-l’ceil dont le client fait les 
frais.
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Lorsqu’un assure a paye les trois premieres primes, son 
contrat a une valeur; a une epoque quelconque il peut cesser 
ses versements. L’assurance n’est pas resiliee, le contrat tient 
toujours sous reduction des avantages qu’il confere. Les tarifs 
indiquent dans quelle proportion le capital assure en cas de 
deces est reduit suivant i’epoque a laquelle la prime cesse d’etre 
versee. ,

Les capitaux differes peuvent etre rachetes par 1’assureur, 
mais la perte subie par 1’assure est toujours considerable, et il 
faut s’efforcer de maintenir son contrat.

Les compagnies consentent egalement des avances sur 
polices d’assurance.

Apres avoir expose le mecanisme des assurances sur la vie, 
il est utile de parler de la question juridique. La loi ne s’est 
occupee que des assurances maritimes, il n’y a pas de code pour 
les autres assurances, la matiere est regie par les principes 
generaux du droit, la jurisprudence et les contrats.

Dans le cas des assurances sur la vie, une question impor- 
tante s’est posee : 1’emolument d’une assurance en cas de deces 
fait-il ou ne fait-il pas partie du patrimoine du decede?

En d’autres termes, un homme ayantquatre enfants s’assure 
sur la vie pour 100000 francs au profit de 1’un de ses enfants. Il 
laisse une succession de 50 000 francs sans compter l’assurance, 
comment se liquidera sa succession?

Un premier systeme consiste a dire : la succession totale est 
de 150 000 francs. Le de cujus pouvant disposer d’un quart ou 
de 37 500, la reserve des heritiers est de 112 500 francs a parta7 
ger par tete, soit 28 125 francs pour chacun.

Le privilegie recevra la quotite disponible, 37 500 francs, 
plus sa part, 28125 francs; les trois autres auront droit respec- 
tivement a 28 125 francs.

Une autre solution est la suivante : le capital assure n’est 
jamais entre dans la succession du de cujus, attendu que c’est 
son deces seulement qui cree 1’emolument; a aucun moment il 
n’a joui du capital; le beneficiaire est creancier direct de 1’assu- 
reur sans aucune interposition du deced£. Les heritiers ne sont 
done pas fondes a exiger le rapport d’une somme qui n’a 
jamais appartenu a leur auteur. Dans ce deuxieme systeme, 
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le beneficiaire de Uassurance touche le capital verse par Uas- 
sureur, et, s’il est heritier, il partage la succession du decede.

Toutefois on admet gen0ralement que les primes payees 
doivent faire retour a. la succession.

Cette interpretation est celle qui tend de plus en plus & 
prevaloir; elle est tres juridique, et elle rentre bien dans les 
intentions qui ont guide le defunt lorsqu’il a souscrit un contrat 
au profit d’une personne determinee.

En vertu de la meme jurisprudence, les creanciers d’une suc­
cession n’ont aucun droit sur Uemolument de Uassurance, mais 
seulement sur les primes qui ont servi & Uobtenir.

Un grand nombre de consequences decoulent de cette ma- 
niere d’envisager les choses, il nous suffit d’indiquer les prin- 
cipes et de renvoyer pour une etude detaillee aux ouvrages 
speciaux et aux recueils de jurisprudence.

Aux assurances sur la vie se rattache une ancienne institu­
tion qui n’a plus aujourd’hui en France qu’un seul representant, 
les tontines. On appelle ainsi, du nom de son inventeur Tonti, 
une combinaison ayant pour objet de mettre en commun des 
fonds qui, apres le d^ces de chaque societaire, appartiennent 
aux survivants au bout d’un temps determine.

Les tontines sont un mode d’assurance fort defectueux : 
les deces ne commencent, en effet, a devenir frequents qu’au 
bout d’un temps assez long, lorsque, par consequent, les assures 
sont arriv6s & un age avance. Dans les premieres annees Uac- 
croissement du capital est insignifiant, et, s’il devient fatale- 
ment considerable, les favorises du sort n'en profitent que pen­
dant une periode tres limitee. Dans la Caisse Lafarge, les deux 
actionnaires les plus heureux ont pu jouir pendant quatre>ans 
du maximum de 6 000 francs de rente, et ce maximum n’a 6te 
obtenu que par dix-neuf personnes sur 116000 souscripteurs.

La loidu 24 juillet 1867, qui a permis aux societes anonymes 
de se constituer librement, a maintenu pour les societes d’assu­
rance sur la vie et les tontines Uobligation de demander Uauto- 
risation du gouvernement, et elles sont soumises & sa sur­
veillance et a son contrdle.

Elles ne peuvent placer leurs fonds qu’en rentes frangaises 
et autres valeurs determinees et en immeubles.



170 POUR GERER SA FORTUNE.

La surveillance est exercee par le ministre du Commerce; 
elle ne s’est pas montree ni tres habile ni tres efficace, comme 
on l’a vu, il y a quelques annees, par la chute retentissante 
d’une vieille compagnie.

Si la surveillance de 1'Etat est 4 peu pres inutile, en recom­
pense elle est nuisible : 1’obligation de placer les fonds d’une 
maniere determinee est particulierement genante et a pour effet 
de diminuer les avantages offerts aux assures.

Cette situation a dte exploitee par les compagnies etran­
geres, notamment par les compagnies americaines, qui, chose 
singuliere, peuvent operer sur le territoire francais sans etre 
soumises a aucune des obligations qui pesent sur les societes 
fran$aises. Les compagnies americaines ont generalement des 
tarifs plus avantageux pour les assures que les compagnies fran- 
^aises; quelques-unes sont meme organisees d’apres un systeme 
entierement different.

Les compagnies americaines ont, disent-elles, 1’avantage de 
jouir d’une certaine liberte pour le placement de leurs fonds et 
de pouvoir en retirer un interet relativement eleve; 1’avantage 
qu’elles ont de ce chef est assez faible. Nous avons sous les yeux 
le detail des placements d’une compagnie francaise composes 
de fonds d’Etat francais, d’obligations francaises diverses et 
d’immeubles situes en France; le rendement est de 4 fr. 41 
pour 100; une compagnie americaine qui possede des immeubles 
dans les principales villes de 1’Europe et des Etats-Unis, des 
placements hypothecaires, des fonds d’Etats divers, n’en tire que 
4 fr. 69 pour 100.

Il est vrai que les compagnies americaines sontordinaii;ement 
basees sur le principe de la mutualite, et qu’elles n’ont pas de 
capital έι remunerer, mais nous repeterons a ce propos ce que 
nous avons dit pour les assurances contre 1’incendie. Les com­
pagnies a primes fixes, qui ont un capital, repondent de leurs 
engagements sur ce capital, tandis que la garantie des assurances 
mutuelles est dans la poche des assures, et il est parfois difficile 
de 1’en tirer.A defaut d’actionnaires, les mutuelles ont des con- 
seils d’administration qui ne donnent pas leur concours gratis 
et qui, parfois, ont d’etranges fantaisies. Une compagnie ame- 
ricaine s’est permis, lors de la guerre des Etats-Unis contre 1’Es- 
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pagne, d’offrir au gouvernement des Etats-Unis ua pret sans 
interet, c’est-4-dire de disposer, dans un but etranger & sa 
destination, de 1’argent de ses assures, dont plusieurs etaient 
Espagnols.

Nous n’avons rien & dire contre le plus grand nombre des 
compagnies americaines, qui sont pour la plupart honnetement 
et habilement dirigees; mais, sans invoquer le patriotisme, qui 
n’a rien a voir en pareille matiere, nous croyons que 1’assure 
francais a tout avantage a s’adresser aux maisons frangaises, 
dont il peut suivre la situation, plutdt qu’a des institutions 
etrangeres dont les comptes rendus presentent toute une nomen­
clature de valeurs inconnues en France, qu’il lui est tres diffi­
cile ou meme impossible d’apprecier.

Si la plupart des compagnies etrangeres travaillent en g6n£- 
ral dans des conditions raisonnables, d’autres ont rompu avec 
les methodes connues et eprouvees, qu’elles qualifient de rou­
tines, et ont adopte le systfeme qu’elles appellent assessment. 
Le mot « assessment » signifie a peu pres « repartition », mais il 
n’est guere facile de le traduire exactement en frangais. La prd- 
tention de 1’assessment est de supprimer la reserve mathema­
tique. L’assureur pergoit simplement la somme necessaire pour 
payer les sinistres de 1’annee, les frais generaux et pour former 
une reserve de 25 pour 100 des primes.

Les compagnies qui operent de la sorte n’assurent que le cas 
de deces.

Voici un exemple de la methode assessment :
Un homme age de quarante ans veut s’assurer en cas de 

deces; il payera 9 francs pour 1 000 francs, car la table de mor- 
talite montre qu’a quarante ans les deces sont de neuf pour 
mille assures.

A la prime de 9 francs s’ajoutent 4 francs pour les frais 
generaux et 4 francs pour la reserve.

L’annee suivante, 1’assure a quarante et un ans; ses chances 
de deces augmentent, mais sa prime n’augmente pas, et il faut 
que les 4 francs verses a la r6serve couvrent les chances nou- 
velles de mortalite; il faut surtout que beaucoup d’assures re- 
noncent a leur assurance, qui n’est pas rachetable, puisqu’il n’y 
a pas de reserve mathematique et que de nouveaux assures 
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viennent chaque jour 4 la compagnie et y restent le moins long- 
temps possible. Si les assures se cramponnaient a leur contrat, 
la compagnie assessment serait bien vite hors d’etat de tenirses 
engagements.

Pour mieux faire comprendre ce systeme un peu obscur, 
supposons que cent une personnes conviennent qu’a chaque 
deces les survivants payeront 500 francs a la famille du decede. 
Un des associes meurt; les cent survivants payent chacun 5 francs, 
et 1’engagement est tenu. Si un nouvel arrivant vient prendre la 
place du defunt, on se retrouve comme avant, sinon on ne sera 
plus que cent associes, et les quatre-vingt-dix-neuf survivants 
auront έι faire les frais de 1’indemnite pour le prochain deces; 
elle s’elevera h 5 fr. 03. Comme les assures ne se sont engages a 
payer que 5 francs, il faut trouver ailleurs les 5 centimes qui 
manquent et, pour cela, souhaiter que beaucoup d’associes 
soient partis en abandonnant leurs cotisations payees par 
avance.

L’assessment n’est pas une methode mathematique; il est 
dangereux et, malgre 1’economie qu’il offre, il n’est pas de 
nature a £tre adopte par un homme prudent. Disons toutefois 
que cette methode, qui est au fond celle qu’emploie 1’Etat 
pour assurer des retraites a ses fonctionnaires, est admissible 
dans ce cas : 1’Etat, qui vit toujours, n’a pas & constituer de 
reserves; elles sont, le cas echeant, dans la poche des contri- 
buables.

Nous avons encore parmi les assureurs 1’Etat, qui a cree la 
Caisse des retraites pour la vieillesse, g6ree par la Caisse des 
depdts et consignations.

La Caisse des retraites pour la vieillesse, dont les tarifs avaient 
ete mal etablis, a codte fort cher έι nos finances, mais les 
calculs ont et6 refaits et, pour le moment, elle vit de ses res- 
sources propres.

C’est une compagnie d’assurance dont le fonctionnement ne 
presente rien de particulier, si ce n’est que, n’ayant pas de capi­
tal A renumerer et faisant payer ses frais generaux par la Caisse 
des depdts et consignations, elle peut donner l’assurance au- 
dessous du prix coiltant.

Les tarifs sont un peu plus avantageux que ceux des com- 
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pagnies d’assurance, mais pas beaucoup, ce qui montre une fois 
de plus 1’incapacite absolue de 1’Etat en matiere industrielle; 
d’ailleurs, il est choquant de voir 1’Etat, qui ecrase d’impdts 1’as- 
surance sur la vie, gerer lui-mdme une institution d’assurance 
sur la vie aux frais de tout le monde et faire concurrence A ceux 
dont il prend de 1’argent.

Les impdts payes par les compagnies d’assurance sur la vie 
et repercutes naturellement sur les assures sont, outre les im­
pdts de droit commun, patente, impdt mobilier, etc., un droit de 
timbre de 2 fr. 48 pour 100 sur le montant des primes; un droit 
d’enregistrement de 1 fr. 25 pour 100 du montant des primes, 
mais seulement si le contrat est presents en justice ou s’il en est 
fait mention dans un acte public.

Enfin, malgre la tendance de la jurisprudence a decider que 
1’emolument de 1’assurance ne fait pas partie du patrimoine de 
1’assure, cet emolument est passible des droits de mutation par 
deces.



XVII

L’ASSURANCE CONTRE LES ACCIDENTS

L’assurance indivicLuelle. — Bes risques assures. — Bes 
consequences des accidents. — Be reglement des si­
nistres.

B’assurance ouvriere. — Be risque professionnel. — Ba res- 
ponsabilite des patrons. — Ba juridiction. — Bes conse­
quences 6conomiques et sociales.

Les accidents sont un risque assurable, & condition qu’ils 
proviennent d’une cause fortuite, exterieure et violente, indepen- 
dante de la volonte de 1’assure. On peut considerer, en pra­
tique, que si la negligence et 1’incurie sont la cause principale 
des accidents, il est rare qu’ils soient amenes par la volonte for­
melie de la victime. Il ya de nombreux exemples de mutilation 
volontaire pour echapper au service militaire, mais dans les 
usines les accidents graves, entrainant une incapacity perma- 
nente de travail, sont certainement exceptionnels.

L’assurance couvre la plupart des accidents, notamment les 
attentats contre les personnes, les cas de rage et de charbon 
consecutifs a des morsures d’animaux et & des piqdres d’insectes, 
la mort resultant de chutes involontaires dans 1’eau.

Les accidents causes intentionnellement par 1’assury ou sur- 
venus pendant qu’il etait en ytat d’insanity ou d’ivresse; ceux’ 
qui sont dus a des infractions aux lois et reglements sur la 
security des personnes, ou a des actes notoirement pyrilleux, 
comme les ascensions ayrostatiques ou la chasse aux betes 
fyroces ne sont pas garantis.

Les accidents qui surviennent en cours de voyage ne sont 
garantis que dans une aire geographique dyterminee par la 
police. Pour les voyages sur mer il faut faire un contrat spycial.

En temps de paix, les risques du service militaire sont 
garantis pendant un mois et demi; ils ne le sont pas en temps 
de guerre.

Les accidents entrainent trois consequences distinctes : 1° la 
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mort, 2° la mutilation ou une infirmite permanente, 3° Tinea- 
pacite temporaire de travail. Ces trois risques s’assurent sepa- 
rement et sont 1’objet de trois primes differentes.

Contrairement a ce qui a lieu pour l’assurance contre 1’in- 
cendie, 1’assureur n’est pas subroge a 1’assure s’il y a des 
recours a exercer contre les auteurs responsables des accidents.

On peut s’assurer aux compagnies έι primes fixes ou aux 
mutuelles; nous avons discut6 les avantages et les inconvenients 
des unes et des autres, et nous croyons inutile d’y revenir.

Les personnes admises a s’assurer doivent etre cigees. de 
plus de seize ans et de moins de soixante; les simples ouvriers, 
d’ailleurs garantis autrement, ne sont pas acceptes.

Est egalement refusee l’assurance des personnes atteintes 
d'infirmites graves, maladies du cerveau ou de la moelle epi- 
niere, des diabetiques; les personnes ayant subi des mutilations 
legeres sont assurees moyennant une surprime.

Pour s’assurer, I’assureur etablit une proposition d’assurance 
basee sur les declarations du candidat. Outre son etat civil et 
son domicile, elle doit mentionner sa profession avec les cir- 
constances susceptibles de modifier les risques, telles que 1’exer- 
cice des sports, 1’etat de sante actuel, les maladies anterieures, 
les assurances dejai contractees.

Il faut repondre scrupuleusement au questionnaire et veiller 
& ce que les reponses soient exactement reproduites, car en cas 
de declaration fausse ou incomplete I’assureur se reserve le 
droit d’invoquer la nullite de l’assurance et de conserver les 
primes pay6es a titre d’indemnite. Les agents, dont les commis­
sions sont proportionnelles aux affaires qu’ils realisent, peuvent 
etre tentes d’attenuer des r6ponses trop categoriques ; il ne faut 
pas le leur permettre, car on risquerait de payer inutilement 
des primes et de ne toucher aucune indemnite, alors que, de 
tres bonne foi, on se croyait assure.

Si 1’assure change de residence ou de profession, ou exerce 
la meme profession dans des conditions differentes, s’il cesse 
d’etre valide, en un mot, si le risque se modifie d’une maniere 
quelconque, I’assureur doit en etre averti.

L’assurance est, en general, contracteepour dix ans, laprime 
est payable annuellement et d’avance; έι defaut de payement 
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dans les quinze jours de 1’echeance, 1’effet de l’assurance est 
suspendu.

Les compagnies sont arrivees empiriquement, par Utonne- 
ments, a etablir les risques afferents a chaque Industrie et 4 en 
deduire un tarif constituant une expression suffisamment ap- 
prochee des chances de sinistre : mort et infirmites perma- 
nentes ou temporaires.

S’il n’y a qu’une maniere d’entendre le mot « mort », il yen 
a beaucoup d’entendre « une blessure » ou « une mutilation », 
on a ete conduit a distinguer cinq cas et & fixer l’indemnite affe- 
rente a chaque cas.

1° Perte complete des deux yeux ou de deux membres ou 
alienation mentale resultant de 1’accident. La victime re^oit la 
to talite du capital assure.

2° Perte d’un membre. L’indemnite est la moitie du capital 
assure.

3° Perte d’un ceil, amputation de quatre doigts ou du pouce 
et de deux doigts, perte des orteils d’un pied, ablation de la 
machoire inferieure, surdite complete provenant de 1’accident. 
L’assure re$oit le quart du capital.

4° Le sixieme du capital est dd pour la perte du mouvement 
d’un membre, 1’amputation de trois doigts ou du pouce, du 
gros orteil ou de quatre orteils et quelques autres mutilations.

5° Le dixieme du capital est paye pour la perte de deux 
doigts, de deux ou trois orteils, etc.

Les accidents ne rentrant pas dans ces cinq categories sont 
consideres comme n’entrainant qu’une incapacite de travail.

Si un meme accident entraine plusieurs mutilations com­
prises dans differentes categories, les indemnites se cumulent, 
mais leur ensemble ne peut depasser l’indemnite afferente au 
degre qui precede immediatement celui de la plus grave mutila­
tion dont l’assure a ete victime. Ainsi, un assure est garanti pour 
10 000 francs. Dans un accident, il perd une main et un ceil. Pour 
la perte de la main, il touchera la moitie du capital 5 000 francs, 
pour celle de 1’ceil le quart ou 2 500, en tout 7 500 francs.

S’il avait perdu un ceil, quatre doigts et les orteils, il aurait 
droit: pour 1’ceil a 2 500 francs; pour quatre doigts 4 2 500 francs ; 
pour les orteils a 2 500 francs. Total 7 500 francs.
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Mais cette indemnite serait reduite a 5 000 francs, car c’est 
ce qu’il aurait touche pour une mutilation de la classe immedia- 
tement superieure.

On peut assurer les trois consequences des accidents — mort, 
mutilation, incapacite temporaire de travail — dans des propor­
tions differentes. Par exemple, si on est dejci assure en cas de 
deces, on n’assurera pas le risque de mort ou on 1’assurera 
pour une somme faible.

L’echelle suivante est assez recommandable : mort, 
5000francs; mutilation, 15 000 francs; incapacite temporaire, 
5 francs par jour. Cette echelle multipliee, ou divisee par un 
coefficient convenable, repond a tous les besoins.

Si on 1’applique a un employd ambulant des postes, le tarif 
nous donnera pour la prime : 2 francs pour 1 000 en cas de 
mort, 10 francs; 1 franc pour 1 000 en cas de mutilation, 
15 francs; 5 francs pour 1 franc d’indemnite journaliere, 
25 francs. Total, 50 francs.

Independamment des risques habituels et professionnels, 
1’assureur garantit contre les accidents de chasse ou contre ceux 
que 1’on peut causer h des tiers; de meme contre les accidents 
de velocipedes, d’automobiles et autres, mais cela donne lieu & 
des contrats speciaux.

Lorsqu’un accident survient, 1’assureur doit en 6tre informe 
dans le delai de quarante-huit heures; dans les dix jours, la 
victime ou ses ayants droit sont tenus de lui fournirpar ecrit des 
details circonstancies sur I’ev^nement avec les noms et domi­
ciles des t£moins et du representant de 1’autorite qui a ete 
appele 4 intervenir, ainsi que le certificat du medecin qui a 
donne les premiers soins. Ces documents doivent etre legalises.

Les medecins de 1’assureur, ses agents et inspecteurs doivent 
avoir libre acces aupres du blesse.

Lorsque 1’assureur releve 1’emploi de moyens frauduleux 
tendant & exag£rerles suites de 1’accident ou A en aggraver les 
cons6quences, il est en droit d’apres les conditions generates 
de la police de refuser toute indemnite.

Il va de soi que 1’assure peut opposer son expert & celui de 
1’assureur, et qu’en cas de desaccord entre les deux experts 
ils en nomment & 1’amiable un troisieme charge de les depar­

12
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lager, ou le font nommer par le tribunal s’ils preferent porter 
le litige devant la justice.

Les experts se trompent parfois sur les suites d’un accident, 
il arrive par exemple qu’une mutilation qui ne parait pas tres 
grave entraine la mort; d’autre part, un membre juge perdu 
se remet souvent, aussi la compagnie ne verse 1’indem- 
nite qu’apres que la mutilation a ete reconnue definitive, 
c’est-a-dire apres la guerison ou la cessation de tout trai- 
tement.

En cas de mort immediate ou de blessures entrainant la 
mort dans le delai d’un an, 1’indemnite est vers^e aux ayants 
droit de l’assure dans un delai de quinze jours.

Tels sont les principes qui regissent 1’assurance individuelle.
Il y a peu de temps, les patrons assuraient leurs ouvriers, qui 

ordinairement contribuaient pour partie au payement de la 
prime contre les accidents du travail; mais la loi du 9 avril 
1898 a completement modifie les rapports des patrons et des 
ouvriers. Ils etaient regis par 1’article 1382 du Code civil, aux 
termes duquel « Tout fait quelconque de 1’liomme qui cause 
a autrui un dommage oblige celui par la faute duquel il est 
arrive a le reparer. »

En vertu de cette disposition, 1’ouvrier victime d’un accident 
au cours de son travail en obtenait reparation, a la condition de 
prouver que I’accident etait survenu par la faute ou la negli­
gence de son patron. Cette preuve etait difficile έ. faire, et on 
congoit qu’avec la mauvaise volonte de certains patrons les 
droits de 1’ouvrier, gen6ralement sans ressource et hors d’etat 
d’attendre, restaient lettre morte. Cette situation avait depuis 
longtemps frappe de bons esprits, qui desiraient y porter 
remede, mais on aurait pu le faire de bien des manieres, tout 
en respectant le droit commun.

Au lieu de cela, on a etabli un principe nouveau, le risque 
professionnel, en vertu duquel le chef de 1’industrie est de plein 
droit responsable de I’accident, en dehors de toute idee de faute. 
Bien plus, I’accident cause par une faute lourde de 1’ouvrier, 
celui meme qui lui arrive lorsqu’il est en etat d’ivresse, engage 
la responsabilite du patron; le tribunal est autorise seulement 
a reduire le montant de l’indemnite; il ne peut prononcer la 
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decheance que si 1’accident a ete intentionnellement provoque 
par la victime.

Enfin, les ouvriers, egaux devantle salaire, ne le sont plus 
devant 1’accident. Dans la fixation de 1’indemnite il est tenu 
•compte de la situation de famille de la victime.

Tout a et6 dit a ce sujet. On a fait valoir que la loi n’allait & 
rien moins qu’a donner une prime aux patrons pour embaucher 
les celibataires de pr6ference aux hommes maries et les stran­
gers de preference aux Fran^ais. Rien n’y a fait, le parlement 
n’a rien voulu entendre et, sous pretexte de paix sociale, il a fait 
une loi de nature a envenimer encore les rapports du capital et 
du travail. Il n’y a pas a recriminer devant le fait accompli, le 
mieux est d’attendre les resultats d’une experience d’ailleurs 
fort dangereuse et fort inquietante.

Cependant le parlement n’a pas ose aller jusqu’au bout du pre­
mier coup. D’abord il n’a cree le risque prolessionnel que pour 
les ouvriers des usines et manufactures, chantiers, entreprises 
de transport par terre et par eau, chargement et dechargement 
des navires, magasins publics, mines, carrieres, bMiment, et 
pour ceux des industries oil il est fait usage de matieres explo­
sives et de machines mues par une force autre que celle de 
rhomme ou des animaux.

Les auteurs de cette loi ont essaye de se concilier la bien- 
veillance des ouvriers d’industrie aux depens des patrons, mais 
dans sa g6n6ralit6 le texte adopts aurait atteint 1’agriculture; 
or il fallait songer aux 61ecteurs campagnards touchant aux 
industries agricoles et se garder de m6contenter cette clientele; 
aussi, bien que certains travaux agricoles soient certainement 
dangereux et plus dangereux que les travaux executes dans les 
usines, le risque professionnel n’existe pas pour les ouvriers 
agricoles. Cependant, comme 1’agriculture emploie d’une fa$on 
generale des batteuses et parfois des charrues et desdefonceuses 
a vapeur, il a bien fallu, apres une discussion confuse et embar- 
rassee, admettre au grand ennui du parlement que dans cer­
tains cas la loi s’appliquait έι 1’agriculture.

A 1’exemple de la loi allemande, dont la nbtre s’est inspire, 
on ne considere pas comme accidents professionnels les mala­
dies provenant d’une cause lente et durable, comme 1’air vicie 
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des ateliers, la manipulation de substances veneneuses, 1’ab- 
sorption de poussieres nuisibles a la sante.

L’accident professionnel 6tant defini, le patron en doit repa­
ration dans tous les cas1’ancienne indemnity eventuelle r0sul- 
tant de 1’application de 1’article 1382 du Code civil estremplacee 
par une indemnite a forfait, et le forfait est largement etabli. 
Il est base sur le salaire tant qu’il ne depasse pas 2 400 francs 
paran; pour tout ce qui excede 2 400 francs, la victime d’un 
accident n’a droit qu’au quart des avantages stipules par la loi.

Comme dans l’assurance individuelle, les consequences des 
accidents professionnels se divisent en mort, incapacite perma- 
nente, totale ou partielle de travail, incapacite temporaire.

Le patron supporte dans tous les cas les frais medicaux et 
pharmaceutiques fixes par le juge de paix d’apres les tarifs adop- 
tes pour l’assurance medicale gratuite; si l’accident est suivi de 
deces, le chef de 1’entreprise paye les frais funeraires a concur­
rence de 100 francs au plus.

Si 1’ouvrier devient impotent et se trouve empeche de se 
livrer a tout travail, il re^oit une pension viagere egale aux deux 
tiers de son salaire annuel; lorsque l’accident cause une inca­
pacite de travail partielle mais permanente, la pension viagere 
est de la moitie de la reduction qu’elle fait subir au salaire. 
Apres le reglement de la pension viagere, le beneficiaire peut 
exiger qu’il lui soit verse le quart au plus du capital necessaire 
au service de la pension.

Pour une incapacite temporaire de travail, 1’indemnite est la 
moiti6 du salaire; mais, pour eviter les simulations, elle n’est 
due que si 1’incapacite a dur6 plus de quatre jours.

Lorsque l’accident entraine la mort de 1’ouvrier, le conjoint 
non divorce ni remarie re$oit 20 pour 100 du salaire de la vic­
time ; en cas de remariage, il touche trois fois le montant de la 
pension a titre de solde d’indemnit£.

Les enfants legitimes ou naturels reconnus avant l’accident 
rejoivent chacun 20 pour 100 de 1’indemnite s’ils sont &ges de 
moins de seize ans et s’ils sont orphelins de pere et mere, sans 
que 1’ensemble des pensions puisse depasser 20 pour 100 du 
salaire de leur auteur.

Si 1’un des conjoints survit, il est servi par le patron, ind£- 
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pendamment de la pension de 20 pour 100 au survivant, 
15 pour 100 du salaire du decede s’il y a un enfant, 25 pour 100 
s’il y en a deux, 35 pour 100 s’il y en a trois, 40 pour 100 s’il y 
en a quatre ou plus.

A defaut de conjoint ou d’enfants au-dessous de seize ans, 
les ascendants ou descendants a la charge de la victime ont 
droit par tete a une pension de 10 pour 100 du salaire sans que 
1’ensemble puisse exc6der 30 pour 100.

Les parents d’un ouvrier etranger, lorsqu’ils resident en 
France au moment de 1’accident, sont traites d’apres les tarifs 
precedents; s’ils rdsident A 1’etranger, ils n’ont droit A rien; 
mais s’ils y retournent apres 1’accident, la pension leur est con- 
tinuee.

Dans la fixation des pensions, que doit-on entendre par 
salaire de I’ouvrier? Le salaire comprend tout ce qui lui est 
alloue en argent ou en nature. Pour I’ouvrier d’industrie occupe 
pendant les douze mois, c’est ce qu’il a gagne pendant les douze 
mois precedant 1’accident. Pour les ouvriers dont le travail est 
discontinu, on ajoute au salaire des journees de travail ce qu’ils 
auraient pu gagner pendant les chdmages, meme les benefices 
realises par la culture de leur champ ou de leur jardin. En ce 
qui concerne les apprentis ou les ouvriers de moins de seize 
ans, le salaire de base est celui des ouvriers les moins payes de 
la meme profession.

Comme on le voit, ces indemnit6s sont fort lourdes et enga- 
gent serieusement la responsabilite des patrons. Elles sont 
incessibles et insaisissables, et le payement en est entourd d’un 
luxe de garanties que 1’on chercherait vainement ailleurs dans 
nos lois.

Les cr^ances relatives aux frais medicaux, pharmaceutiques 
et fun^raires sont privilegiees et soldees apres celles qui resul­
tent de fournitures de subsistances au d6biteur et έι sa famille.

La loi n’a pas os0 d6cr6ter 1’assurance obligatoire, elle a 
laisse chacun libre de s’assurer ou de rester son propre assureur. 
Mais les compagnies d’assurance contre les accidents sont tenues 
de fournir un caulionnement garantissant le service des pensions 
et indemnites; le chef d’industrie non assure qui cesse son 
entreprise verse a la Caisse nationale des retraites pour la
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vieillesse le capital representatif des pensions dont il est de- 
biteur.

Ce n’est pas encore tout: pour parer & 1’insolvabilite des assu- 
reurs, il est ajoute 4 centimes a la patente des industriels et, 
pour les mines, 5 centimes par hectare concede; ces taxes 
peuvent 0tre augmenUes ou reduites. Le produit en est vers6 a 
la Caisse des retraites pour la vieillesse, qui paye au lieu et place 
des defaillants, sauf les recours qu’elle exerce contre qui de 
droit.

Ainsi, non seulement les patrons payent pour les accidents 
quiarrivent par leur faute, par celle de 1’ouvrier ou parcasfor- 
tuit, mais ils payent encore les uns pour les autres. La loi a 
etabli une solidarity sui generis, qui se traduit et se traduira 
par des augmentations de patente et par I’accroissement des 
impdts, dej£t sipesants.

Telle est 1’economie de la loi, passons 4 1’application.
Dans les quarante-huit heures qui suivent un accident de 

nature & entrainer une incapacity de travail, le patron ou son 
reprdsentant doit, sous peine d’amende, faire une declaration 
au maire, appuyee d’un certificat medical indiquant les suites 
probables de 1’accident. Le maire dresse proces-verbal et pre- 
vient le juge de paix.

Celui-ci dans les vingt-quatre heures procede έι une enquAte 
portant sur la cause et la nature de 1’accident, les victimes, le 
lieu oil elles se trouvaient, la gravity des lesions, les ayants 
droit pouvant prytendre a une indemnite, le salaire quotidien 
et annuel des victimes. Le dossier est transmis au president du 
tribunal civil.

Le juge de paix statue en dernier ressort sur les indemnites 
pour frais de maladie et sur les frais funeraires, ainsi que sur 
1’allocation en cas d’incapacite temporaire.

Les demandes relatives aux deces et incapacites permanentes 
sont portees devant le tribunal civil; les delais d’opposition et 
d’appel sont r0duits & quinze jours au lieu des deux mois im- 
partis par 1’article 443 du Code de procedure civile.

Le chiffre de 1’indemnite est revisable; il peut etre augments 
si 1’etat du blessy s’aggrave, oudiminue s’il s’ameliore.

L’assistance judiciaire est accordee de plein droit aux vic­
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times d’accidents qui sont dispensees des droits de timbre et 
d’enregistrement.

Cette loi, qui est d’importation allemande, est reside fort 
longtemps sur le chantier, et elle a donn£ lieu, au parlement et 
dans le monde industriel, aux plus ardents debats. Comme il n’y 
avait pas pour le calcul des primes d'autres elements que les 
statistiques allemandes, on s’en est servi tant bien que mal, et 
les industriels ont ete effrayes des sommes qui leur 6taient de- 
mand£es. L’Etat est aussitdt intervenu et a offert l’assurance 
par une caisse administree par lui. On a bien insere dans la loi 
relative & cette caisse que les primes devraient faire face aux 
d6penses, mais c’est une condition inapplicable, car le jour oil 
la caisse se trouverait ou plutdt se trouvera en deficit il faudra 
bien faire face aux engagements pris et demander & tout le 
monde, sous forme d’impdts, des ressources pour parfaire les 
differences; c’est ainsi, du reste, que les choses se sont passees 
pour la Caisse des retraites pour la vieillesse et qu’elles se pas- 
seront toujours.

Done 1’Etat et les compagnies d’assurance contre les acci­
dents sollicitent la clientele des industriels pour les garantir 
contre le risque professionnel tel qu’il a ete institue par la loi. 
La Caisse nationale d’assurance contre les accidents, geree 
par la Caisse des depots et consignations, ne r6pond que des 
accidents entrainant la mort et l’incapacit6 de travail totale ou 
partielle; elle ne paye pas les indemnites et frais resultant de 
I’incapaciU temporaire. Au contraire, les compagnies d’assu­
rance prennent & leur charge , sans aucune exception ni r6- 
serve, les indemnites dues par l’assur6, et elles renoncent St 
opposer toute decheance aux ouvriers creanciers en vertu de la 
police.

La police, comme toujours, est r£dig£e d’apres les indications 
de 1’assure en r6ponse & un questionnaire detaille portant sur 
la nature de 1’industrie, 1’outillage, le nombre moyen des 
ouvriers, leur salaire en argent et en nature, le salaire des 
apprentis et des ouvriers de moins de seize ans compte sur le 
pied du salaire le plus bas des ouvriers valides de m6me cate­
goric.

L’assure doit tenir une comptabilite reguliere et un livre de 
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paye sur lequel figurent, des leur entree en service, les nom, 
prenoms, &ge, profession et salaire des ouvriers assures. L’as- 
sureur peut toujours verifier le livre de paye et la comptablite 
de 1’assure.

Toute modification dans 1’industrie, tout changement dans 
I’outillage, toute augmentation du personnel ou des salaires doit 
faire 1’objet d’une declaration.

En cas d’aggravation du risque, 1’assureur peut augmenter 
la prime ou resilier l’assurance;de son cote 1’assure a la faculte 
de resilier la police si la prime est augmentee.

La prime est payable d’avance et au plus tard dans les quinze 
jours de 1’assurance. Faute par 1’assure de s’executer, il est mis 
en demeure par lettre recommandee; quatre jours apres, la 
compagnie entame des poursuites ou resilie la police.

L’assureur reste tenu, envers les victimes d’accidents, de 
1’execution de ses obligations pour tous les accidents survenus 
pendant que la police est en cours; mais 1’assure devra, si le 
payement de sa prime est en retard, rembourser & titre d’indem­
nite les depenses faites et les sommes mises en reserve pour les 
sinistres survenus entre le delai de quatre jours et la resiliation, 
ou jusqu’au lendemain & midi du payement des primes arrie- 
rees.

En cas de sinistre, l’assureur est substitue a 1’assure. Celui- 
ci doit faire parvenir & la compagnie une copie du proces-verbal 
dresse par le maire avec tous les renseignements, justifications 
et actes concernant 1’accident. Faute de cela, 1’assure doit, & 
titre de dommages-int0rets, la moitie des indemnites. S’il y a 
un recours & exercer contre les auteurs de 1’accident, l’assureur 
est subroge a l’assur6.

Comme nous 1’avons deja dit, les statistiques d’accidents 
pour 1’industrie fran^aise font defaut; on se sert provisoirement 
des tarifs allemands etsurtout des tarifs autrichiens, qui ont 6te 
6tablis avecbeaucoup de soin. Dans quelques annees les compa­
gnies d’assurance auront une experience acquis.e et seront en 
mesure de dresser des tables donnant pour la France, dans 
chaque branche d’industrie, la frequence des accidents et les 
primes a appliquer.

Les tarifs de la Caisse nationale, qui ne garantit pasl’incapa- 
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cite temporaire, sont pen interessants; d’apres ceux des com­
pagnies d’assurance qui couvrent la totalite des risques, on voit 
que les cons6quences de la loi sont fort onereuses. Ainsi pour 
les puisatiers la prime est de 13 pour 100 des salaires; elle est 
de 12 pour 100 pour les dechargeurs et arrimeurs de navires, 
de 12 pour 100 egalement pour les entreprises de demolition 
sans emploi d’explosifs, de 11 pour 100 pour les scieries meca- 
niques, de 10 pour 100 pour les mineurs avec exclusion du 
grisou et de I'inondation; elle s’abaisse pour les autres profes­
sions et tombe a 0 fr. 60 pour 100 pour les fabriques de rubans.

L’experience faite parl’Allemagne est peu encourageante. Le 
nombre des deces est rest6 stationnaire, mais celui des accidents 
entrainant des incapacit£s temporaires de travail a triple et, si 
on remarque une diminution de 1’incapacite permanente, c’est 
gr4ce a une extreme sev6rite dans 1’appreciation des suites des 
accidents, due aux inquietudes causees par 1’augmentation des 
charges. Malgre tout, les secours et indemnites se sont accrus 
dans des proportions effrayantes.

De 1888 a 1896, par 1 000 marks de salaire, ils ont plus que 
decuple, et on estime que vers 1950 les charges annuelles attein- 
dront tout pres de 110 millions de marks. Les proces que la loi 
avait pour but d’eviter ont triple, et il n’y a pas a esperer qu’A 
ce point de vue la France soit plus heureuse que 1’Allemagne.

Quant aux consSquences sociales, nous laissons la parole 4 
M. Yves Guyot, qui, dans une conference faite 4 Bruxelles le 
11 mars 1899, s’exprimait ainsi :

« On a toujours presente les lois sur les accidents du travail 
, comme des lois de paix sociale; eh bien, le 10 aoht 1877, le prince 

de Bismarck ecrivait au ministre du Commerce, le Dr Achenbach, 
une lettre oh il disait notamment :

« Les luttes entre patrons et ouvriers ont toujours pour 
« objet la part de chacun au b£nefice, le salaire et la dur£e du 
« travail... Il n’est pas possible d’admettre qu’en augmentant 
« les pouvoirs des fonctionnaires de 1’Etat, on retablira la paix 
« entre patrons et ouvriers. Au contraire, chaque obstacle nou- 
« veau, chaque restriction artificielle impos^e A 1’exploitation 
« industrielle diminue chez le patron le pouvoir de payer des 
« salaires. »
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« Si M. de Bismarck a meconnu plus tard cette loi d’economie 
politique, elle ne reste pas moins vraie. Les partisans de cette 
legislation peuvent affirmer que les succes de 1’industrie alle- 
mande I’infirment. Non, ils sont dus h d’autres causes. Ils ne 
prouvent pas que lorsque vous imposez de nouvelles charges a 
un industriel, vous lui donnez les moyens d’augmenter les 
salaires, que vous agrandissez ses debouches. Loin de faire une 
oeuvre de paix sociale, vous criez des difficultes sociales.

« L’experience faite en Allemagne par la loi sur les accidents 
du travail date de 1884. Cette experience prouve que, loin de 
desarmer le parti socialiste en opposition avec le gouvernement, 
elle n’a fait qu’augmenter ses exigences.

« La loi allemande sur les assurances a donne des arguments 
aux socialistes, si on entend par socialisme la substitution d’ar­
rangements d’autorite au libre contrat.

« Tandis que le systeme de liberte implique la liberte de 
discussion du contrat avec la sincerite de son execution, dans 
1’autre systeme 1’Etat se substitue aux interesses.

« Nous considerons, nous, comme un principe de droit que 
les conventions font la loi des parties; le systeme intervention- 
niste supprime les conventions libres et I’Etat se substitue aux 
conventions individuelles.

« Bebel avait certainement raison lorsqu’il disait de M. de 
Bismarck : « Nous sommes les maitres, il est 1’ecolier.»

« En effet, il 6tait 1’ecolier des socialistes, qui se montrent 
plus logiques que lui.

« La loi n’a pas supprime les litiges, elle n’a pas diminue le 
nombre des accidents, les institutions allemandes faites au 
profit du socialisme n’ont pas detruit le socialisme revolution- 
naire ou democratique, comme il s’appelle; par consequent, on 
peut dire qu’elles ont fait une faillite complete. »

La loi du 12 avril 1906 a etendu 1’application de la loi du 
9 avril 1898 έι toutes les entreprises commerciales.
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(Pour les termes non expliques, se reporter au corps de Vouvrage.')

A

Abonnement, Faculte laiss6e 
aux redevables de certaines taxes de 
se liberer des impots auxquels ils sont 
assujettis moyennant une somme fix6e 
& forfait.

Acceptation, Engagement de 
payer une lettre de change.

Actif, La partie du bilan qui ex­
prime les valeurs que Ton possfede, la 
contre-partie de 1’actif est le passif 
(voir ce mot).

Actif reel, p. 27.

Action, Part de propri6t6 d’une 
soci6t6 anonyme ou d’une soci6t6 en 
commandite.

Action au porteur, Action 
dont le proprietaire n’est pas nomi- 
nativement d6sign6 et qui est presum6e 
appartenir & celui entre les mains du- 
quel elle se trouve.

Action d’apport, Action re­
mise en representation des apporls 
faits a une societe par actions. Les ac­

tions d’apport sont inalienables pendant 
deux ans & compter de la constitution 
de la societe.

Action de jouissance, Titre 
donn6 en echange d’une action amortie. 
L’action de jouissance n’a plus droit 
aux int6rdts, mais elle a droit aux 
b0n6fices, p. 43.

Action de preference, Ac­
tion qui a droit & un dividende deter­
mine avant toute distribution aux 
actions ordinaires, p. 35.

Action nominative, Action 
appartenant & un proprietaire d6sign6 
nominativement'. La propriete d’une 
action nominative ne s’acquiert que 
par un transfer! sur les registres de la 
societe qui l’a 6mise (voir Transfert).

Action partiellement li- 
"beree, Action dont il n’a 6te pay6 
qu’une fraction. D’apres la legislation 
aujourd’hui en vigueur les actions ne 
peuvent etre mises au porteur que 
quand elles sont lib6rees au moins de 
moitie.

Actionnaire, Proprietaire d’ac­
tion (voir Assemblee).
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Actuaire, Math6maticien qui 
6tudie h 1’aide du calcul des probabi- 
lites les contrats d’assurance, p. 159.

Adires {Titres), Titres 6gar6s ou 
perdus, p. 47.

Agent d’assurance, Repr0- 
sentant d’une compagnie d’assurance 
charge de recueillir les contrats, d’en- 
caisser les primes et de recevoir les 
declarations des si-nistres.

Agent de change, Courtier 
charge de la n6gociation des valeurs 
de bourse. Les agents de change sont 
des officiers ministeriels, p. 56.

Agiotage, Jeu sur les valeurs de 
bourse ou les marchandises. L’agiotage 
est la speculation faite au hasard, sans 
etude ni reflexion, p. 78.

Amortissable {Dette), Celle qui 
est remboursable par annuites.

Amortissement, E x t i n c t i ο n 
d’une dette par remboursements gra- 
duels; on amortitles actions etles obli­
gations par le remboursement des titres 
d6sign0s par la voie du sort.

On appelle aussi amortissement la 
depreciation que 1’on fait subir i cer- 
taines valeurs h chaque inventaire et, 
par extension, la reserve cre6e au bilan 
pour comptabiliser les benefices des­
tines h 1’amortissement.

Annuite, Somme payee pendant 
un certain nombre d’annees et qui li- 
bere le debiteur du princ'pal et des in- 
t6rets de sa dette, p. 36.

Anticbrese, Abandon des reve­
nue d’une propriete pour acquitter une 
dette.

Antichresiste , Beneflciaire 
d’une antichrSse, p. 115.

Antiselection, Triage qui 
s’opfcre spontanement parmi les assures 
en cas de d6ces, par le fait duquel les 
assures bien portants abandonnent leur 
contrat et les assures malades le main- 
tiennent, p. 150, 157.

Apports, Ce que les promoteurs 
d’une soci6t6 anonyme fournissent & la 
societe (voir Action d'apport).

Appreciation de 1’or, Hausse 
du prix de 1’or. On ne peut s’aperce- 
voir de 1’appreciation de 1’or que par 
la baisse du prix des marchandises qui 
est exprime en or.

Arbitrage, ^change d’une va­
leur contre une autre. Choix de la voie 
la plus avantageuse pour tirer ou re- 
mettre des lettres de change sur une 
place 6trangere. On appelle aussi arbi­
trage 1’achat des valeurs de bourse sur 
une place oh elles sont h bas prix pour 
les revendre sur des places ou elles 
sont plus cheres, p. 76.

Arbitragiste, Celui qui fait des 
arbitrages.

Assessment, Mot anglais qui si- 
gnifle « rSpartition » et qui est entr6 en 
fran^ais avec le meme sens, p. 171.

Assemblee des action- 
naires, R6union des actionnaires. 
Les actionnaires se r6unissent chaque 
ann6e en assemble ordinaire pour en­
tendre le compte rendu, approuver ou 
rejeter les comptes de l’ann6e, fixer le 
dividende et nommer les administra- 
teurs et les commissaires des comptes.
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Ils se rdunissent en assemble extra­
ordinaire sur la convocation du conseil 
d’administration lorsqu’il y a lieu d’ap- 
porter des modifications aux statuts.

Assignats, Valeur fiduciaire de 
circulation cr6de en representation des 
biens dont 1’alienation avait 6te decidde 
par I’Assemblde nationale en 1789. 
L’abus qui a dte fait des assignats et 
la perte totale de leur valeur en ont 
fait le type de la fausse monnaie.

Assurance, Abandon d’une par­
tie d’un bien pour conserver le reste, 
p.136.

Assurance a terme fixe, 
p. 165.

Assurance contre la grele, 
p. 148.

Assurance contre le rem­
boursement au pair, p. 39.

Assurance contre les ac­
cidents, p. 174.

Assurance contre 1’incen- 
die, p. 136.

Assurance mixte, p. 164.

Assurance sur la vie, p. 154.

Assurance temporaire, 
p. 163.

Assurance vie entiere, Sy­
nonym e d’assurance en cas de decbs, 
p. 160.

Avances sur titres, Prets 
consentis par la Banque de France, les 

banquiers et les societes de crddit sur 
valeurs mobilieres donnees en nantis- 
sement.

Avenant, Contrat nouveau mo- 
difiant une police d’assurance.

B

Balance des capitaux, 
p. 108.

Balance desinterets,p.l09.

Banque, 6tablissementayantpour 
but de faire le commerce des capitaux, 
les banques ajoutant <1 cette fonction 
1’administration du portefeuille de leur 
clientele, la location des coffres- 
forts, etc., p. 97.

Banque de France, Etablis- 
sement financier qui fait toutes les ope­
rations de banque et jouit du privilege 
exclusif d’emettre des billets de banque, 
p. 98.

Banqueroute, Cessationde 
payements causee par le dol ou la 
fraude du ddbiteur.

Banquier, Celui qui dirige une 
maison de banque.

Banquiers de bourse (voir 
Coulissiers'), p. 60.

Bilan, Etat de 1’actif et du passif 
d’une entreprise commerciale. Le bilan 
se compose des soldes des divers comp- 
tes formant la comptabilite. Les soldes 
debiteurs constituent 1’actif, les soldes 
crediteurs le passif, p. 27.
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Bimetallisme, Systeme mone- 
taire dans lequel 1’or et 1’argent sont 
employes simultan6ment comme mon­
naie Ibgale et dans lequel les d0ten- 
teurs de lingots d’or et d’argent ont le 
droit de les faire transformer en mon­
naie sans aucune limite de quantit6, 
p. 128.

Eons du Tresor, Titres 6mis 
par le Tr6sor payables 4 une 6ch6ance 
d6terminee et transmissibles par voie 
d’endossement.

Bourse, Lieu ού se n6gocient les 
valeurs mobilieres, p. 56.

Bourses de commerce, 
p. 58.

Bordereau, Note explicative et 
d6taillee article par article. Bordereau 
d'agent de change, p. 72.

c
Caisse commune des 

agents de change, Fonds de 
r6serve cr60 par une mesure de disci­
pline int6rieure. Chacune des charges 
d’agent de change est tenue de verser 
50,000 francs it la caisse commune. Ge 
fonds de r6serve est sp6cialement des­
tine & 1’acquit des engagements d’agent 
de change k agent de change. Les pro- 
duits du fonds de r6serve sont r0partis 
entre les membres de la compagnie.

Caisse de retraite pour 
la vieillesse, Institution geree par 
la Caisse des depots et consignations 
pour servir des retraites sans charge­
ment des primes.

Capital, Toute utilitd employ6e 
reproductivement. Dans un sens plus 
special, le capital est ce que 1’on ap- 
porte dans une entreprise. Le capital 
d une soci6t0 est la somme fournie en 
argent ou en nature par des actionnai­
res; le capital peut etre accru par Γέ- 
mission d.' oblig ations (voir ce mot).

Capitalisation, Transforma­
tion de sommes de faible importance 
en capitaux.

Chambre syndicale des 
agents de change, Gonseil 61u 
par les agents de change et ayant pour 
mission d’exercer la police int6rieure 
de la compagnie des agents de change, 
p. 59.

Chambre syndicale des 
banquiers de bourse, Elle rem- 
plit il 1’egard des banquiers de bourse 
ou coulissiers les memes fonctions 
que la Chambre syndicale des agents 
de change a l’6gard de la compagnie 
des agents de change, p. 62.

Change. Le mot change a un cer­
tain nombre d’acceptions diftentes, 
p.116.

1° Echange d’une monnaie contre 
une autre monnaie.

2° Effets sur I'etranger. On dit 
acheter ou vendre du change, faire des 
avances sur change, avoir ou ne pas 
avoir de change, etc. Dans ces diffd- 
rents cas, change signifie traites, let- 
tres de change, coupons, etc., pouvant 
servir a acquitter des dettes contrac­
ts envers I’etranger.

3° Depreciation d'une monnaie par 
rapport έ. 1’or. On dit qu’il y a du
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change en Espagne, au Brdsil, lorsque 
les monnaies de ces pays ont une va­
leur rdelle infdrieure & leur valeur no­
minate ou, ce qui revient au meme, lors- 
qu’on donne une quantile de monnaie 
contenant nominalement un poids d’or 
superieur & celui qu’elle peut acheler 
sur le marche.

Si Ton dit que le change espagnol 
est a 30 pour 100, cela signifie que 
pour avoir 100 francs d’or on doit 
donner 130 francs de monnaie espa- 
gnole, 100 francs d’or pesent 32er,255 
et 135 francs pesent 41sr,931; ainsi un 
billet de la Banque d’Espagne promet 
41gr,921 d’or au titre 9/10 et n’en per­
met d’acheter que 32sr,255, la diffe­
rence prend le nom de change.

Chargement des primes, 
Majoration que les compagnies d’as­
surance font subir aux primes pures, 
c’est-^-dire telles qu’elles rdsultent du 
calcul des probabililds, pour couvrir les 
frais d’administration, former des rd- 
serves et fournir des dividendes, 
p.138.

Ch.asse au coupon, p. 73.

Cheque, Mandat tird sur un dd- 
pot de fonds. Un cheque ne peut dtre 
tird que s’il existe provision suffi- 
sante pour le payer. Il doit dtre datd 
en toutes lettres, il peut dtre h ordre 
ou au porteur, il est transmissible par 
voie d’endossement; mais le recours 
contre les endosseurs est pdrimd si le 
chdque n’est pas prdsentd au payement 
dans les cinq jours i dater de sa crda- 
lion, s’il est payable sur la place meme 
oti il a dte crdd, et dans les huit jours 
s’il est payable sur une autre place, p. 98.

Clearing house, Ce mot, d’ori- 
gine anglaise et qui signifie « maison 
pour apurer les comptes », s’est introduit 
dans le langage de banque. On emploie 
aussi le mot chambre de compen­
sation.

Le Clearing house est 1’endroit oh 
les banquiers dchangent les cheques et 
effets qu’ils se doivent reciproquement 
el ou ils reglent leurs comptes, p. 98.

Commissaire des comptes, 
Celui qui dans les societds anonymes 
est chargd de veiller & 1’observation des 
statute et de vdrifler la comptabilitd. 
Le commissaire des comptes presente 
a 1’assemblde des actionnaires un rap­
port sur les resultats de sa surveillance. 
Le commissaire des comptes prend 
quelquefois le litre de censeur.

Communales (Obligations}, 
p. 114.

Compagnies d’assurance 
a prime fixe, Compagnies garan- 
tissant les risques h forfait moyen- 
nant une prime ddterminee a 1’avance, 
p. 138.

Compagnies d’assurance 
mutuelle, Socidtds ayant pour but 
de rdpartir entre les assures les pertes 
rdsultant des sinistres.

Les primes varient suivant les pertes 
subies par les assures dans le courant 
de 1’annee; toutefois, grace h la consti­
tution de rdserves, on rdussit h leur 
donner une certaine fixitd, p. 138.

Compensation, Extinction 
d’une dette par une crdance (voir Clea­
ring house}.
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Comptant, p. 70.

Compte courant, Compte 6ta- 
bli entre un banquier etun particulier; 
un compte courant peut etre ou ne pas 
etre productif d’interets, p. 106.

Compte courant d’avan- 
ces, p. 104.

Compte de liquidation, 
p. 92.

Compte de profits et per­
tes, Chapitre de la comptabilite indi­
gnant d’un cote les profits, de 1’autre 
les pertes; un resume du compte des 
profits et pertes est ordinairement an­
nexe au compte rendu d’une societe 
anonyme.

Compte joint, p. 102.

Compte rendu, Expose des ope­
rations eifectu6es dans le cours d’un 
exercice par une societe anonyme. Le 
compte rendu est soumis al’approbation 
de l’assembl6e des actionnaires, p. 27.

Concession, Contrat entre 1’Etat, 
un departement, une ville et un entre­
preneur chargeant ce dernier d’un ser­
vice public.

Conseil d’administration, 
Les administrateurs des societes ano- 
nymes forment le conseil d’adminis­
tration, p. 19.

Contraction monetaire, In- 
suffisance de monnaie par rapport aux 
besoins.

Contre-assurance (incendie), 
Contrat par lequel un tiers s’engage a 

verifier les polices d’assurance et & 
prendre les interets de l’assure en cas 
de sinistre, p. 146.

Contre-assurance (ine), Con­
trat par lequel une compagnie d’assu­
rance s’engage, en cas de deces d’un 
assure, ci rembourser a ses ayants droit 
les primes qu’il a versees, p. 167.

Contre-partie, p. 95.

Controle, p. 16.

Conversion, Operation qui con- 
siste h substituer a un emprunt existant 
un autre emprunt du meme debiteur 
portant un interet moins eieve, p. 17.

Cote des changes, Tableau 
publie chaque jour par les agents de 
change indiquant, en monnaie fran- 
(jaise, le prix des monnaies etrangeres, 
p. 120.

Cote officielle de la Bour­
se, Tableau publie par les agents de 
change, indiquant chaque jour les cours 
des diverses valeurs negocides sur le 
marche offlciel, p. 63.

Cote des valeurs en bam 
que, Tableau publie par les coulis- 
siers, donnant les cours des valeurs qui 
ne se n6gocient pas sur le marche offi- 
ciel.

Coulisse, Ensemble des interme- 
diaires, sans qualite officielle, faisant 
des operations de bourse, p. 60.

Coulissiers, Ceux qui font partie 
de la coulisse; on les appelle aussi ban- 
quiers de bourse, p. 60.
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Coupon, Rectangle de papier at- 
tenant g6neralement au titre et contre 
lequel sont pay6s les int£r£ts ou divi- 
dendes.

Cours de compensation, 
Cours moyen cot6 pendant la premifere 
heure de la Bourse le jour de la liqui­
dation. Les agents de change r&glent 
entre eux leurs op6rations au cours de 
compensation, p. 81.

Cours limite, p. 70.

Cours moyen, Demi-somme du 
plus haut et du plus bas cours de la 
journee, p. 71.

Courtage, R£mun6ration pr61e- 
vee sur les operations de bourse par 
1’agent de change, p. 71, 80.

Couverture, Depot d’argent ou 
de titres garantissant 1’agent de change 
ou le coulissier contre le non-paye- 
ment des pertes subies par leurs clients 
dans les operations terme, p. 81.

Credit, Gonfiance en la solvabilite.

Credit foncier, Banque desti- 
nee a faire des prets hypothecaires, 
p.111.

D
Delegation, Acte par lequel un 

debiteur indique son propre d6biteur 
pour effectuer un payement, p. 16.

Dividende, On appelle impro- 
prement dividende le revenu d’une ac­
tion. Le dividende est reellement le 
benefice a partager entre les action- 
naires.

Decouvert {Vente d), Vente de 
titres que 1’on ne possSde pas.

Deport, Ecart entre le prix d’une 
valeur au comptant et le prix de la 
meme valeur h terme lorsque le cours 
au comptant est sup6rieur au cours ϋ 
terme.-Le contraire est report (voir 
ce mot).

Depots de fonds, p. 97.

Depots de titres, p. 99.

Droit de timbre, p. 51.

Droit de transfert, p. 51.

E

Ecbelle de primes, p. 91.

Emission, mise en circulation sur 
un march6 public de fonds d’Etat et 
autres valeurs.

Emprunts hypothecaires, 
Emprunts garantis par une hypo­
theque.

Emprunts publics, Emprunts 
contractes par un fitat.

Endos, Transmission de la pro- 
ρΐ’ϊέίέ d’un effet par un ordre sign6 au 
dos de 1’effet.

Endosseur, Celui qui endosse 
un effet.

Epoque, p. 108.

Escompte, Mot employ6 dans 
plusieurs acceptions, p. 105.

1° Achat d’un effetavantson 0ch£ance.

13
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2° Retenue qui est ορένέβ par un 
banquier sur un effet achet6 avant son 
6ch6ance.

Escompter, Mot employs dans 
plusieurs acceptions.

l°Acheter un effet avant son 
SchSance.

2° Vendre un effet avant son 
SchSance.

3° Faire subir aux cours de la Bourse 
un mouvement en hausse ou en baisse 
en provision d’un SvSnement futur. On 
dit souvent qu’on escompte les dScla- 
ralions qui seront faites & une assem­
ble d’actionnaires.

Esperance mathemati­
que, La valeur d’un bien multipliSe 
par la probabilitS de 1’obtenir (voir 
Probability, p. 37.

Expert, Celui qui ayant une con- 
naissance spSciale de certaines choses 
est commis pour les vSrifler ou en dS- 
cider.

F
Faillite, Cessation de payements.

Ferme contre prime, p. 89.

Feu (Assurance au premier), Con- 
trat par lequel 1’assureur renonce au 
bSnSfice du partage proportionnel de la 
perte, p. 145.

Filiale, p. 114.

Fonds d’Etat, Rentes et autres 
valeurs dont I’itat est d6biteur.

G
Gold points, Mot anglais si- 

gnifiant points d'or, ce sont les cours 
du change auxquels il est avantageux 
d’importer ou d’exporter du num6raire, 
p. 118.

G-rele (voir Assurance contre la 
grdle).

Gresham (Loi de), Loi formulae 
par sir Thomas Gresham, n6gociant 
anglais du xvi® sii^cle, qui s’exprime 
ainsi: « Lamauvaise monnaie chasse la 
bonne. » La loi de Gresham est d’une 
extreme importance. On peut dire qu’elle 
resume toute la question mon6taire.

I
Impots, p. 50.

Impot de bourse, p. 51.

Inflation, Quantit0 de monnaie 
sup6rieure aux besoins, p. 134.

Int6ret, Loyer du capital; l’int0ret 
est compost quand il s’ajoute au .capi­
tal pour produire de nouveaux int6rets.

Interpolation, Intercalation par 
le calcul de termes enlre des suites de 
nombres connus, p. 161.

Inventaire, Bilan control^ par 
la v6rification des valeurs existantes

J
Jouissance, fipoque & partir de 

laquelle on a droit aux int0r6ts ou di- 
videndes d’une valeur.
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L

Lettres de credit, p. 106.

Lettres de gage, p. 110.

Liquidation, Mot employs dans 
plusieurs acceptions.

1° Realisation de 1’actif et extinction 
du passif.

2° En termes de bourse, rfeglement 
des opSrations Ji terme.

Liquidation (Compte de), p. 92.

Liquidation judiciaire, 
p. 20.

M
Mainmorte, Biens inaliSnables 

qui ne produisent aucun droit de mu­
tation.

Maltote, Impot abusif et vexatoire.

Mieux (au), Ordre au mieux, p. 71.

Monnaie, Marchandise qui sert 
de dSnominateur commun aux valeurs.

Monnaie avariee, Monnaie 
qui tombe au-dessous de sa valeur no­
minate.

Monnaie (Fausse), Monnaie dont 
la valeur nominate est supSrieure i la 
valeur intrinsSque. La monnaie avariSe 
est de la fausse monnaie.

Monnaie flduciaire, Monnaie 
qui tire sa valeur de la confiance que 
le public lui accorde. La monnaie fidu­
ciaire pour Squivaloir & la monnaie 
rSelle doit Stre Schangeable 4 volontS 

contre de 1’or, sinon elle devient de la 
fausse monnaie. L’argent a perdu plus 
de la moitiS de sa valeur intrinsSque, 
mais en France la pifece de 5 francs 
conserve son prix, car quatre pieces 
de 5 francs s’echangent toujours contre 
un napolSon.

Moyenne, p. 75. On dit aussi com­
mune dans le meme sens.

Mutuelles, p. 138.

o
Obligataire, Celui possede une 

obligation.

Obligations, p. 34.

Obligations a lots, p. 40.

Obligations Ja.ypoth.ecai- 
res, p. 34.

Operations a prime, p. 86.

Operations a terme, p. 80.

Operations au comptant, 
p. 70.

Operations fermes, p. 86.

Operations liees, p. 71.

Opposition, p. 47.

Option, Choix laiss6 i une per­
sonne de prendre des valeurs & un 
cours d6termin6 ou d’abandonner son 
march 6.

Ordre d’achat ou de vente, 
p. 70.
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Ordre de bourse, Ordre donne 
Λ un agent de change de n6gocier une 
valeur de bourse, p. 70.

Ordre permanent, p. 70.

P

Pair du change, Cours du 
change 6gal i la valeur intrinsfeque de 
la monnaie, p. 117.

Fair d’une valeur, Le prix 
«remission ou de remboursement.

Fapier a vue, Effet de com­
merce payable i presentation, p. 121.

Fapier court, Effet de com­
merce ayant au plus quinze jours 
d’6ch6ance.

Papier long, Celui qui a plus de 
■quinze jours d’6cheance.

Farite des changes, Cours 
de deux monnaies tel que leur produit 
soit 6gal ci 1’unite.

Parquet, Lieu ou se r6unissent 
les agents de change. On d6signe aussi 
par parquet la compagnie des agents 
de change.

Fartage proportionnel ou 
regie proportionnelle, Repar­
tition des dommages entre un assureur 
et un assure qui est reste partielle- 
ment son propre assureur. Voir aussi 
Feu (assurance au premier).

Farts de fondateur, Titres 
constituant une creance sur une so­
ciete anonyme et participant aux bene­
fices, p. 44.

Fassif, Ce que Ton doit, le passif 
est la contre-partie de I'actif.

Pied de prime, Cours auquel il 
est indifferent de lever ou d’abandonner 
une prime. Le pied de prime est la dif­
ference du cours de r6ponse des primes 
et de la prime, p. 86.

Perte au change, Perte d’une 
monnaie par rapport a For, p. 123.

Police, Contrat d’assurance.

Portefeuille, Les valeurs mo­
bilises que possede un particulier ou 
une societe. Le mot portefeuille est 
souvent usite comme contraire de spe­
culation, on dit 4 la Bourse que lepor­
tefeuille vend ou achete pour exprimer 
qu’on est en presence d’operations 
etrang£res <1 la speculation.

Frets communaux, Prets 
amortissables consenlis aux communes 
par le Credit foncier.

Frets hypothecaires, Prets 
garantis par une hypothfeque.

Prime, Mot employe dans un grand 
nombre d’acceptions.

1° Prime d'assurance, Somme pay6e 
par l’assur6 i 1’assureur qui le garantit 
contre un risque, p. 137.

2° Prime d’une valeur. Lorsqu’une 
valeur est au-dessus du pair, la somme 
dont elle d6passe le pair s’appelle sou­
vent prime.

3° Prime de I'or, Ce qu’il faut donner de 
monnaie avari6e au-dessus de 100 uni­
tes pour se procurer 100 unites de mon­
naie d’or, p. 123.

4° Prime de remboursement des obli­
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gations, Somme payde au moment du 
remboursement d’une obligation audeli 
de la somme versee 4 remission par 
1’obligataire.

5° Indemnity payde par un acheteur 
it un vendeur pour renoncer a une opd- 
ration. Une prime est levde ou aban­
donee lorsque l’acheteur prend ou ne 
prend pas livraison du titre.

Prime contre ferme, p. 89.

Probabilite, Rapport des cas 
favorables & tons les cas possibles, 
p. 37.

Q
Question monetaire, On ap- 

pelle ainsi 1’ensemble des theories faites 
sur la monnaie. Il n’y a pas une ques­
tion mondtaire. mais des questions mo- 
ndtaires.

R
Recoups, Action en garantie.

Recours des voisins, p. 142.

Recours du proprietaire, 
p. 142.

Recouvrement, Encaissement 
d’une crdance.

R6gle proportionnelle 
(voir Partage proportionnel).

Remboursement, p. 36.

Remboursement au pair, 
p. 39.

Re-mi si er, Courtier en ordres de 
bourse rdmundrd par les commissions 

ou remises que lui abandonne 1’agent 
de change ou le coulissier.

Rentes, Promesses souscrites par 
un Etat de payer un intdret determind· 
A dpoques fixees, en dchange d’un cer­
tain capital. Les rentes perpdtuelles 
sont celles dont 1’Etat debiteur ne s’est 
pas engagd έ. rembourser le capital. Les 
rentes amortissables sont celles dont 
le capital est remboursable gdndrale- 
ment par voie de tirage au sort, p. 13.

Rentes au porteur, Celles 
qui sont prdsumdes appartenir a celui 
qui les ddtient; les intdrdts en sont 
payables sur remise du coupon.

Rentes nominatives, Celles 
qui appartiennent a une personne no- 
minativement ddsignde. Les rentes no­
minatives sont payables sur la prdsen- 
tation du titre, qui est estampille.

Rentes mixtes, Rentes nomi­
natives munies de coupons.

Reponse des primes, p. 86.

Report, Diffdrence entre le cours 
au comptant et le cours h terme 
lorsque le second est supdrieur au pre­
mier.

Reporter, Mot employd dans 
plusieurs acceptions.

1° Reculer h la liquidation suivante, 
au moyen d’une vente au comptant et 
d’un rachat h terme, la terminaison 
d’une opdration.

2° Fournir des capitaux pour faire 
des reports.

3° Payer 1’intdret des capitaux prdtds 
pour faire des reports.
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Reserve mathematique, 
Somme que doit placer une compagnie 
d’assurance pour 1’exdcution des con- 
trats viagers.

Reserves, Prdldvements sur les 
bdndfices destines b augmenter le ca­
pital.

Revenu, Produitd’un capital; im­
pot sur le revenu, p. 53.

Risque locatif, Danger d’in- 
cendie pour 1’immeuble que Ton 
occupe.

Risque mobilier, Danger d’in- 
cendie pour les meubles que Ton pos- 
sdde.

Risque professionnel, Dan­
ger inhdrent it la profession exercde 
par un ouvrier. Le risque professionnel 
est ii la charge du patron, p. 178.

Ristourne, Restitution d’une 
eomme perdue en trop.

s
Sauvetage, Ce qui est sauvd it 

la suite d’un incendie. Le sauvetage 
est ddduit de la perte.

Silvermen, Mot anglais signi- 
fiant les hommes de Γ argent. Auxfitats- 
Unis, on ddsigne ainsi les propridtaires 
de mines d’argent partisans de la mon­
naie d'argent.

Sinistre, Perte ou dommage sur- 
venant il des assures.

Societes anglaises, Celles 
qui sont creees sous le regime de la 
loi anglaise. Elles se repandent de plus 
en plus en France.

Sous le regime de la loi anglaise les 
assemblees se tiennent en Angleterre, et 
les actionnaires frangais n’ont presque 
aucun moyen de s’y faire reprdsenter 
par des hommes ayant leur confiance. 
Le conseil d’administration envoie h 
signer des pouvoirs en blanc et les re­
met ii des gens ii sa ddvotion; il se 
rend ainsi des comptes a lui-mdme, se 
vote a lui-meme des remerciements, des 
tantiemes sur les benefices et des jetons 
de presence : les veritables interessds 
n’ont aucune participation ii ces votes, 
a ces decisions.

C’est ddja bien, mais il y a mieux. 
Lorsqu’un actionnaire sous le regime de 
la loi framjaise a verse le montant total 
des actions qu’il a souscrites, il ne doit 
plus rien, il est proprietaire de 1’actif et 
nul ne peut le priver de son droit. Sous 
la loi anglaise il en est autrement. 
Une societd a construit des usines, 
achetd des machines, passd des mar­
ches, elle n’a plus d’argent. Quoique 
les actionnaires aient rempli tous leurs 
engagements, le conseil d’administra­
tion fait voter, par une assemblee com- 
posee comme nous 1’avons dit, que 
chaque action devra payer encore une 
certaine somme et que les actionnaires 
qui ne se soumettront pas b 1’appel de 
fonds seront ddchus de tout droit. Par 
un simple vote d’une majorite de ha- 
sard, ils perdent ce qui a die cred avec 
leur argent. C’est une expropriation ou, 
pour mieux dire, une spoliation.

Nous connaissons des socidtds qui 
ont fait jusqu’d trois. et quatre appels. 
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de fonds dans ces conditions. Il y a Ik 
de quoi rendre les Fran§ais tres cir- 
conspects en matiere d’actions de 
compagnies anglaises, dont I’ins6curit0 
devait etre signalee.

Societes anonymes, Celles 
qui ne sont designSes que par le 
but qu’elles se proposent et qui sont 
administr6es par les mandataires r6- 
vocables des actionnaires, p. 19.

Societes civiles, Celles qui 
ne se proposent pas de faire du com­
merce.

Societes commerciales, So­
cietes qui ont pour but de faire le com­
merce. La distinction est souvent diffi­
cile entre les societes commerciales et 
les societes civiles. Les societes cons- 
tituees pour 1’exploilation des mines, 
pour 1’achat de terrains, pour 1’exploi- 
tation d’une ferme, les syndicats pour 
le drainage et 1’irrigation sont des 
societes civiles.

Solde d’un compte, DiiT6rence 
entre le d6bit et le credit; un compte 
est solde quand le debit est 6gal au 
credit.

Sous-Comptoir des entre­
preneurs, p. 114.

Statute, Conlrat entre les mem- 
bres d’une societe, p. 19.

Speculation, 6tude des fails 
pour en tirer benefice, p. 77.

Syndicat des banquiers, 
p. 62

Syndicats de defense, Asso­
ciations formees pour prendre la de­
fense des porteurs de valeurs dont les 
debiteurs manquent k leurs engage­
ments, p. 35.

T
Tables d’interets compo­

ses et d’annuites, Recueils de 
calc'uls tout faits permettant de re- 
soudre facilement les problemes rela- 
tifs aux inlerels composes et aux an- 
nuites. Ces tables, dont il existe un Ires 
grand nombre, sont indispensables aux 
financiers et aux capitalistes.

Tables de mortalite, Stalis- 
tiques donnant generalement ann6e 
par annee le nombre des survivanls 
d’un groupe d’individus observes.

Taux, Interet de 100 francs pen­
dant un an.

Taux de capitalisation, 
Coefficient par lequel on mul liplie le 
revenu pour trouver le capital; e’est 
ce qu’on appelait autrefois le denier.

Taxe des valeurs etran- 
geres, p. 55.

Timbre des contrats d’as­
surance, p. 147-153-173.

Timbre des valeurs mobi- 
lieres, p. 51.

Titres perdus ou voles, 
p. 47.
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Tontines, Mise en common de 
fonds qui au bout d’un certain temps 
appartiennent aux survivants, p. 169.

Transmission (Droit de), p.Sl.

Transfert, Op6ration par la- 
quelle un titre immatricule au nom 
d’une personne est port6 au nom d’une 
autre personne.

Tresors de guerre, p. 131.

U
Union latine, Convention entre 

la France, la Belgique, la Grbce, 1Ίtalie 
et la Suisse aux termes de laquelle les 
monnaies de 1’un quelconque de ces 
Etats sont regues dans les caisses pu- 
bliques des autres comme les mon­
naies nationales, p. 129.

V
Valeurs de pere de fa, 

mille, Valeurs consider6es comme 
de toute securite.

Valeurs a lots, p. 40.

Vente a decouvert, Vente a 
terme de titres que Ton ne posscde pas.

Versement, p. 122.

Vie moyenne, Nombre total 
d’annees, v6cues par un groupe d’indi- 
vidus, divis6 par le nombre de ces 
indi vidus.

Vie probable, Temps neces- 
saire pour qu’un nombre d’individus 
observes soit reduit de moitiA
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Musset, par Gauthier-Ferrieres. Vie de Musset, avec extrails de son 

oeuvre. 4 gravures. Broche, 75 cent.; relid toile.............................1 fr. 05
Montaigne, par L. Coquelin. Vie de Montaigne et dtude de son ceuvre 

(nombreux exlraits). 6 gravures. Broche, 75 cent.; relie toile. 1 fr. 05
Schiller, par Ch. Simond. Vie de Schiller et etude de son oeuvre (nom­

breux extraits). 4 gravures. Brochd, 75 cent.; relie toile.............1 fr. 05
Goethe, par Ch. Simond. Vie de Goethe et etude de son oeuvre (nom­

breux exlraits). 4 gravures. Broche, 75 cent.; relid toile.............1 fr. 05
Ibsen, par Ossip-Lourie. Vie d’lbsen, etude de son ceuvre (nomb. ex­

trails), Uibsdnisme. 4 gravures. Brochd, 75 cent.; relie toile. . . 1 fr. 05
Tolstoi, par Ossip-Louri£. Vie de Tolstoi, etude de son oeuvre (nomb.

extraits), le tolstol'sme. 4 gravures. Brochd, 75 cent.; relid toile. 1 fr. 05
Rembrandt, par A. Breal. 24 grav. Br., 1 fr. 20; relid toile. 1 fr. 50
Histoire de la Litterature russe, par Louis Leger, membre de 1’Ins-

titut. Nombreuses gravures. Broche, 75 cent.; relid toile. ... 1 fr. 05

HISTOIRE

Histoire de Russie, par Louis Leger, membre de I’lnslitut. 12 gra­
vures, 2 cartes. Broche, 75 cent.; relie toile................................ 1 fr. 05

SCIENCES APPLIQUEES

La Photographic des couleurs, par Coustet. Expose des recherches 
les plus recentes. 22 gravures. Broche, 75 cent.; relie toile . . 1 fr. 05

L(Eil : hygiene, maladies, traitement, par le Dr Valude, medecin 
de la clinique des Quinze-Vingts. 54 grav. Br., 1 fr.; relie toile. 1 fr. 30
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CONNAISSANCES PRATIQUES

Le Dessin de 1’artisan et de I’ouvrier, par Chevrier. Manuel pratique 
a 1’usage des ouvriers, contremaitres, etc. Nomb. gravures. Br., 75 cent.; 
relie toile............................................................................................ '. 1 fr. 05

Le Jardin de 1’instituteur, de I’ouvrier et de 1’amateur, par P. Ber­
trand. Excellent manuel pratique de jardinage. 60 gravures, 9 planches. 
Brochd, 1 fr. 20; relie toile...............................................................1 fr. 50

Le Verger de 1'instituteur, de I’ouvrier et de 1’amateur, par P. Ber­
trand. 193 gravures. Broche, 1 fr. 20; relid toile......................... 1 fr. 50

Routine et Progres en agriculture, par R. Dumont. Excellent ou- 
vrage i repandre parmi les petits et moyens cultivateurs. 92 gravures. 
Broche, 1 fr. 80; relie toile.............................................................. 2 fr. 25

Ameliorations du sol (Drainage el irrigations), par M. Abadie. 93 gra­
vures. Broche, 90 cent.; relie toile................................................. 1 fr. 20

Le Retail, par Marcel Vacher. Excellent guide pratique en matiere 
d’elevage, du a un homme du metier. 10 gr. Br., 75 cent.; rel. t. 1 fr. 15

Le Pore, par Marcel Vacher. Conseils pratiques pour 1'elevage du 
pore (reproduction, alimentation, engraissement, etc.). 10 gravures. 
Brochd, 75 cent.; relie toile............................................................ 1 fr. 15

La Cuisine a bon marche, par Mme J. Sevrette. 300 recettes pra­
tiques pour faire une cuisine de famille variee, saine et peu coiiteuse. 
7 gravures. Broche, 90 cent.; relie toile......................................... 1 fr. 20

Le Passe-temps des mois, par Delosiere. Memento des diverses oc­
cupations a toules les epoques de 1’annee (jeux, sports, hygiene, table, 
cave, etc.). Ill gravures. Brochd, 75 cent.; relie toile. . ... . 1 fr. 05

La Maison fleurie, par F. Faideau. Conseils pour la decoration des 
appartements, fenetres et balcons, la confection des bouquets, etc. 61 gra­
vures. Broche, 90 cent.; relie toile................................................. 1 fr. 20

Entre Locataires et Proprietaries, par D. Masse. Guide pratique de 
droit usuel en matiere de location. Broche, 1 fr. 20; relie toile. 1 fr. 50

Les Accidents du travail, par Andre. Expose de la legislation actuelle 
et de ses consequences. Broche, 90 cent.; relie toile...................1 fr. 20

Assistance aux vieillards, aux infirmes, aux incurables. Guide pra­
tique a 1’usage des fonctionnaires departementaux, conseillers munici- 
paux, etc. Broche, 1 fr. 20; relid toile........................................... 1 fr. 50

Code municipal, par Max Legrand. Manuel clair et commode a 1’usage 
des maires, adjoints, secretaires demairie, etc. Br., 1 fr. 20; rel. t. 1 fr. 50

Pour former un tireur, par Violet et Voulquin. Ouvrage publie sous 
le patronage de Union des Societes de Tir de France, et donnant toules 
les indications utiles pour arriver rapidement a bien tirer a la carabine, 
au fusil, au revolver, au pislolet. 38 gr. Br., 75 cent.; relid toile. 1 fr. 05

Pour elever les nourrissons, par le Dr Galtier-Boissiere, a 1’usage 
des jeunes meres. 62 gravures. Br., 90 cent.; relie toile............ 1 fr. 20

Pour preserver des maladies veneriennes, par le Dr Galtier-Bois­
siere. 34 gravures. Broche, 75 cent.; relid toile......................... 1 fr. 05
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TROIS OUVRAGES

■4t

hies dans la vie
Petit Larousse illustre, le meilleur des dictionnaires manuels. Beau 

olume de 1 664 pages (format 13,5 X 20 cent.), 5 800 gravures, 680 por- 
, -130 tableaux encyclopediques dont 4 en couleurs, 120 cartes dont 

en couleurs. Relie toile, fers speciaux de E. Grasset.......... 5 francs
En reliure souple, pleine peau, tres elegante........................ 7 fr. 50

{Pour les localites non dessemes par le chemin de fer, et pour 
Γi-tranger, ajouter I franc au prix marque' pour frais de port.)

Petit Larousse illustre, dont on connait 1’immense succes, contient plus demateres qu’aucun des ouvrages similaires, meme d’un prix plus eleve. On y trouve le vocabulaire complet de la langue, les sens divers de tous les mots, la pnOnonciation figuree, la grammaire, les etymologies, les synonymes' et anto- nymes, les proverbes et expressions diverses, de nombreux develop pements encyclopediques sur toutes les matieres, des resumes historiques, geographi- ques, biographiques, etc.
Memento Larousse. Petite encyclopedic de la vie pratique, nonte­

nant toutes les connaissances usuelles en un volume (Vingt ouvrages en 
unseul). Nouvelle edition agrandie, 730 pages (format 13,5X20), 900 gra­
vures, 82 cartes dont 50 en couleurs. Cartonne, 5 francs ; relie toile, 
fers speciaux de Giraldon..................................  6 francsOn trouve dans le Memento Larousse : un traite de grammaire, un abrcge d’his- toire, une geographie avec un atlas de 50 cartes en couleurs, une arithmetique, des elements d’arpentage, un traite de dessin, un compendium de sciences physi­ques et naturelies, des notions d’agriculture, le droit usuel, le savoir-vivre, des modeles de lettres, 1’hygiene, des recettes et procedes, etc. C’est un veritable vade-mecum qui rendra les plus grands services dans la vie.

Dictionnaire illustre de Medecine usuelle, par le Dr Galtier- 
Boissiere (Ouvrage honord de souscriplions des ministeres de 1’Instruction 
publique et de la Guerre). Un volume in-8° de 576 pages, 849 gravures, 
photographies, radiographies, 4 cartes, 4 planches en couleurs'. 24e mille. 
Broche, 6 francs; relie toile.............................................................. 7 fr. 50Voici un ouvrage qui sera precieux dans la famille. Medications et traitements divers, description des organes, hygiene preventive et curative, pharmacie de menage, soins speciaux aux meres et aux enfants, accidents, empoisonnements,. falsifications, etc., tout y est expose avec une clarte I’emarquable et un sens pratique sur lequel on ne saurait trop insister dans un livre de ce genre. Un dcveloppement etendu a etc donne en particulier a la medication par 1’eau chaude ou froide, par la gymnastique francaise ou suedoise, par le massage, par 1’electricitc, par les petits moyens de la medecine d’urgence sans drogue proprement dite; a 1’hygiene des exercices, comme le cyclisme, I’equitation, la chasse; a 1’hygiene professionnelle, etc.
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