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AVANT-PROPOS


Ce livre s'adresse à toutes les personnes qui, possédant

une fortune petite ou grande, d'origine ancienne ou

nouvelle, ont besoin de principes directeurs et de renseignements

pratiques pour la placer et l'administrer.


En cette matière, ce ne sont pas les conseils qui

manquent. Mais les conseils désintéressés sont rares.

Chacun se méfie du détaillant qui vante un produit. On

se demande : « Quel intérêt peut-il avoir à insister pour

me vendre cette marque plutôt qu'une autre? » Les

mêmes personnes qui doutent de leur épicier suivront

aveuglément le banquier ou même le commis de banque

qui les invitera à acheter une valeur. Pourtant, dans les

deux cas, la méfiance doit être la même, et elle doit être

d'autant plus vive qu'il s'agit de plus grosses sommes

pour l'acquéreur et de plus grosses commissions pour le

courtier.


Les pertes énormes subies par les capitalistes français

dans ces dernières années ont en grande partie pour

cause les erreurs, volontaires ou involontaires, des financiers

ou des établissements de crédit qui s'étaient constitués

les tuteurs du capital et de l'épargne. L'auteur de

ce livre n'a aucune espèce d'attache financière. Il ne

soutient aucun système. Il livre au public le résultat de

ses études et de ses observations.


Sa seule ambition est de rendre service. Quant à son

intérêt, il a consisté à écrire un ouvrage qui, étant

utile à beaucoup de monde, pourra être lu avec profit

par un public nombreux.


Les personnes auxquelles nous avons songé en écrivant

ce livre sont légion en France, ou la fortune, aux

degrés les plus divers, est si répandue. Il nous est

apparu aussi que les meilleurs traités du même genre

écrits avant la guerre ne s'appliquaient plus aux circonstances

actuelles. Un guide nouveau était nécessaire

pour tenir compte des bouleversements survenus depuis

1914 et de ceux qui pourraient se produire encore.


A qui nous adressons-nous? Non seulement aux personnes

qui vivent de leurs revenus, mais aussi à celles qui

s'enrichissent par leur travail et leur économie et à qui

leurs occupations ne permettent pas d'étudier à fond par

elles-mêmes la meilleure manière de mettre leur épargne

à l'abri, dans un temps où la sécurité des capitaux est

si précaire.


Proudhon a écrit, il y a déjà de longues années, dans

son Manuel du spéculateur à la Bourse :


« Le rentier, qui vit sur la foi de son inscription ;

l'actionnaire qui compte sur son dividende ; le propriétaire

foncier dont l'avoir est tout en terres et en maisons ;

le commerçant dont la sécurité repose sur

l'éventualité des bénéfices ; le père de famille, qui

cherche pour l'établissement de ses fils, pour la dot

de ses filles le placement le plus solide et le plus productif ;

tous ceux dont la fortune est engagée soit

dans les fonds publics, soit dans les entreprises industrielles,

soit dans des propriétés rurales et urbaines,

et qui trop souvent oublient que cette fortune

change incessamment, tant en capital qu'en intérêts,

par les mouvements quotidiens de la Bourse ; tout ce

monde, étranger pour la plupart à la spéculation, a

besoin cependant d'en connaître à peu près les objets,

d'en observer les oscillations et d'en prévoir les résultats. »





Ce besoin est plus grand aujourd'hui que jamais. La

prudence, la science et la réflexion, nécessaires en tout

temps à la conservation de la richesse, sont indispensables

dans les périodes agitées. Le rentier, l'actionnaire,

le propriétaire foncier, le commerçant, le père de

famille : voilà les personnes dont nous souhaitons être

lu. C'est à elles, c'est à nos classes moyennes, indignement

rançonnées par des financiers sans patriotisme et

sans scrupules, que cet ouvrage est dédié.


J. B.







APRÈS LA GUERRE


COMMENT PLACER SA FORTUNE


CHAPITRE PREMIER


UNE PÉRIODE D'INSTABILITÉ ET D'INSÉCURITÉ

POUR LES FORTUNES


L'instabilité des fortunes est un phénomène de tous les temps. — La

guerre a considérablement aggravé ce phénomène. — Longue

période de sécurité et d'enrichissement de 1815 à 1914 — Le

danger d'autrefois était la baisse de l'intérêt et les conversions. — Fausses

croyances nourries à cet égard : l'argent ne

devait plus rien rapporter. — L'intérêt s'est relevé, mais des

capitaux ont été détruits. — Ébranlement de toutes les fortunes. — Autres

menaces qui pèsent sur elles. — Probabilité de

grandes crises financières, sinon de catastrophes. — De nouvelles

méthodes de gestion des patrimoines sont nécessaires. — En

quoi l'esprit et les habitudes des capitalistes doivent changer.


Nos pères, qui en savaient bien autant que

nous, avaient coutume de dire qu'une fortune est

plus difficile à conserver qu'à acquérir. Ils disaient

aussi qu'une fortune ne passe pas trois générations.

C'est ce qu'exprimait le proverbe de la vieille

France : « Cent ans bannière, cent ans civière »,

c'est-à-dire cent ans de prospérité et cent ans de

pauvreté. Une famille réussit rarement, en effet,

à garder son rang pendant plus d'un siècle. De

tout temps, les patrimoines qui n'ont pas été

entretenus et renouvelés ont disparu. Même sans

catastrophe brutale et sans dilapidation, les capitaux

s'usent lentement et s'évaporent par l'effet des

années.


De 1815 à 1914, les fortunes ont joui d'une

sécurité et d'une stabilité remarquables. En

France, les classes moyennes, plus douées de

l'esprit d'économie que de l'esprit d'entreprise,

étaient portées naturellement par le flot montant

de la richesse publique. Nos révolutions du

XIXe siècle, purement politiques, avaient laissé la

propriété intacte. Les blessures financières de la

guerre de 1870 avaient été rapidement pansées.

Sans autre effort que celui de l'épargne, la bourgeoisie

française, dont les rangs grossissaient

tous les jours, était en progrès constant. Les cas

de régression tenaient presque toujours à des

fautes individuelles et non à des causes générales.


Pendant les dernières années du XIXe siècle et

les premières du XXe, les rentiers avaient pourtant

une inquiétude. Par l'effet de l'accumulation et de

l'abondance des capitaux, l'intérêt de l'argent ne

cessait de décroître et les conversions successives

de la rente sanctionnaient cette baisse. De 5 p. 100,

qui était autrefois le taux ordinaire, l'intérêt

était tombé à 4, puis à 3 et plus bas encore. Le

taux de 2 ½ était couramment accepté. L'esprit

humain étant enclin à croire que tout mouvement

une fois commencé doit se poursuivre indéfiniment,

on prévoyait que bientôt l'argent ne pourrait

plus s'employer qu'à 2 p. 100, sinon à moins.

Ainsi le rentier voyait son revenu condamné à

une chute lente et tendant vers zéro. Nous avons

connu un financier aussi célèbre qu'opulent, qui

était en même temps un économiste, et qui, presque

quotidiennement, à la table de famille, enseignait

à ses enfants qu'ils ne devaient pas se fier à son

héritage, qu'un jour viendrait où il faudrait une

fortune si fantastique pour vivre de ses seules

rentes que les riches eux-mêmes seraient contraints

de travailler.


Les événements ont pris une autre tournure.

On s'alarmait pour le revenu, en se croyant sûr

du capital. Ç'aurait dû être le contraire. S'il est vrai

qu'aujourd'hui bien peu de personnes peuvent se

dispenser de travailler, ce n'est pas parce que

l'argent ne rapporte plus rien : l'État lui-même

emprunte à 5,70 p. 100 et les placements à

6 p. 100 sont devenus communs. Mais, à la sécurité

d'autrefois, qui avait engendré la diminution

de l'intérêt, a succédé une insécurité profonde. Il

n'y a plus pléthore mais destruction de capitaux.

La guerre européenne en a consommé et anéanti

une quantité prodigieuse. Les États se sont

endettés par centaines de milliards. Les grandes

entreprises d'intérêt public, telles que les Compagnies

de chemins de fer, ont elles-mêmes subi des

pertes immenses. Il y a eu des ruines de toute

sorte, une diminution formidable de la richesse

universelle. Sans doute on a vu des fortunes se

faire. De grandes quantités de billets de banque,

de titres des rentes nouvelles circulent de main en

main. Ce n'est pas un enrichissement véritable.

Le papier émis ne tient pas lieu des choses consommées

et détruites, de celles que la diminution

du travail a empêché de produire. C'est ainsi que,

chez les belligérants les plus gravement atteints,

le papier-monnaie a pris un développement inouï,

alarmant, qui a eu pour première conséquence

d'entraîner l'avilissement de sa faculté d'achat et

la hausse de tous les prix. C'est au milieu d'une

immense révolution économique que nous vivons.

Et une révolution économique entraîne fatalement

une révolution sociale, à forme silencieuse ou

explosive : peu importe. L'effet est le même pour

les individus.


La richesse, pendant la guerre et depuis, s'est

déplacée. Elle a changé de mains. Il y a de « nouveaux

riches » et de « nouveaux pauvres ». Bien

rares sont les patrimoines anciennement constitués

qui ont pu se maintenir tels qu'ils étaient.

L'avilissement de l'argent, la chute profonde des

valeurs mobilières, dont quelques-unes ne se

relèveront sans doute jamais, ont retenti sur

toutes les fortunes, des plus grandes aux plus

petites. Une portion considérable des portefeuilles,

composée de valeurs russes, autrichiennes,

hongroises, turques, etc… est gravement

compromise. On n'oserait jurer que cette

liste nécrologique ne s'allongera pas.


D'autre part, la grande secousse de la guerre a

eu pour effet de précipiter une évolution déjà

commencée. Le régime capitaliste s'était développé

au XIXe siècle avec les progrès rapides de l'industrie

et sous la protection des lois qui étaient

alors en vigueur. D'une part, le droit de propriété

individuelle était sacré, intangible et regardé

comme faisant partie des Droits de l'homme.

Garanti par l'État, la société et le Code, il donnait,

à quiconque possédait, une sécurité inconnue

à toutes les autres époques. D'autre part, la conception

individualiste de la Révolution française,

contraire à tout ce qui était corporations ou syndicats,

paralysait les revendications ouvrières.


Peu à peu, ces conditions ont changé. Et puis,

avec le temps, beaucoup d'éléments des fortunes

françaises ont vieilli. On a oublié les services rendus

par le capital lorsqu'il s'était agi de mettre les

mines en valeur et de construire les voies ferrées.

Il paraît moins naturel qu'autrefois que le fait de

posséder une action de chemins de fer ou de

charbonnage donne le droit de toucher des dividendes

copieux à une personne qui ne connaît

les locomotives que pour avoir voyagé et le charbon

que pour se chauffer au coin de son poêle.

L'expérience ayant prouvé que le travail lui-même

avait besoin du capital, celui-ci n'est pas

déchu de son droit à l'intérêt, mais sa part est restreinte

et, si restreinte soit-elle, encore contestée.


Il résulte de ces divers phénomènes que les

patrimoines français sont largement entamés,

gravement ébranlés et exposés à des diminutions

nouvelles par le fait des circonstances. La situation

financière de notre pays elle-même, après les formidables

dépenses de la guerre, n'est pas sans

inspirer des inquiétudes. Sa dette colossale, ajoutée

à un passif déjà lourd, oblige à se demander si

la France pourra toujours faire face à ses engagements.

Ainsi, d'une part, les revenus sont réduits

par les pertes éprouvées ou menacent de l'être par

des pertes nouvelles. De l'autre, les impôts s'aggravent,

se multiplient, et la vie est devenue plus

coûteuse. Jamais l'administration d'une fortune

n'a été plus difficile.


Il est donc bien certain que les idées qui avaient

cours avant la guerre doivent être révisées. Un

capitaliste qui s'entêterait à suivre les pratiques

recommandables autrefois irait directement à la

ruine. A temps nouveaux, besoins nouveaux.


Assurément, la propriété sera éternelle. Depuis

que les hommes vivent en société, elle a survécu

à tous les bouleversements et elle survivra encore

à celui-ci. Le capital lui-même se reconstituera

toujours. La difficulté, dans une période de transition,

consiste à sauver le capital existant et à le

garder entre ses mains.


Nous assistons en ce moment à une lutte de la

société capitaliste, telle qu'elle s'était constituée au

XIXe siècle, pour durer et s'adapter à travers les

transformations du XXe siècle. Cette adaptation ne

se fera pas sans peine et il est probable qu'il y

aura, chemin faisant, bien des victimes.


Existe-t-il une recette infaillible pour abriter les

capitaux et les soustraire aux conséquences des

métamorphoses économiques et sociales? Nous ne

le croyons pas. Nous nous proposons seulement de

donner dans ce livre des indications pratiques et

utiles, de mettre en garde contre des écueils, de

dissiper de dangereuses illusions, d'exposer des

principes fondés sur l'observation et sur l'expérience

et dont l'application permettra aux capitalistes

et aux rentiers d'échapper au moins à une

partie des risques auxquels ils sont exposés pour

longtemps. Selon toutes les apparences, les agitations

ne sont pas près de prendre fin en Europe.

L'ordre nouveau établi par la paix n'est pas lui-même

très sûr. Le fût-il, que la liquidation serait

encore pénible et douloureuse. Sans doute, personne

ne peut se vanter de tout prévoir. Mais celui

qui ne prévoit rien et qui s'en remet au hasard,

comme celui qui ne veut rien changer à ses habitudes,

est le jouet des événements.


Nous sommes convaincu que les classes

moyennes, durement éprouvées par les conséquences

de la guerre, résisteront à la tourmente.

Formées par le travail et l'économie, elles savent

que là sont les seules sources de la richesse. Si

elles ont été frappées, ce n'est pas leur esprit de

cupidité ou leur goût du risque qui en est cause.

Leur prudence et leur modération sont proverbiales.

Elles ont toujours eu pour principe de

rechercher moins de gros intérêts ou des bénéfices

que la sécurité du capital, ou ce qu'on croyait

être autrefois la sécurité. Si elles ont péché, c'est

par excès de confiance. Le nom illustre de Ferdinand

de Lesseps avait suffi jadis à engager dans

le Panama les plus timides, alors que le canal de

Suez, dans sa nouveauté, avait effrayé le public.

Pour les fonds russes, l'appel de l'État français,

la propagande des établissements de crédit, le

prestige d'un Empire immense et dont les faiblesses

étaient inconnues : voilà ce qui a séduit les

souscripteurs bien plus que l'attrait d'un intérêt

élevé. C'est par la même confiance, le même respect

des institutions anciennes et célèbres, que la

bourgeoisie française s'est attardée aux actions de

nos compagnies de chemins de fer, alors que ces

titres ne promettaient plus que des déboires à

leurs porteurs.


On a dit bien des fois que l'éducation financière

du public français était à faire. Ce sont

malheureusement des aigrefins, souvent patentés,

qui s'en chargent et qui exploitent la crédulité et

l'esprit de routine. Les capitalistes, pour se

défendre, vont avoir, encore plus qu'hier, besoin

d'esprit critique. Plus qu'hier ils devront être

renseignés, ils devront être prudents, mais prudents

à bon escient, et non pas sur la foi de charlatans

ou d'intermédiaires malhonnêtes par profession.

Ils devront se garder aussi d'une aveugle

fidélité à des traditions périmées.


L'illusion de la Bourse est une de celles qui

auront été le plus funestes. Combien de personnes

s'imaginaient que les prix inscrits dans

les colonnes de la cote correspondaient à des

valeurs réelles et durables! Il a fallu la tourmente

de la guerre pour montrer la fragilité de

ce château de cartes. A l'avenir, les capitalistes

devront savoir qu'une fortune constituée tout

entière en papier et qui dépend d'une estimation

éphémère, qui est soumise à tous les hasards des

événements intérieurs et extérieurs, ne repose

pas sur des bases solides. De nouvelles méthodes

de placement et de gestion se recommandent

aujourd'hui d'une façon impérieuse et le capitaliste

doit se faire, à tous les égards, un nouvel

esprit.


Pendant des années qui pourront être longues,

il devra d'abord avoir toujours présente à la

pensée l'idée que des catastrophes financières ou,

tout au moins, des crises graves sont possibles.

Dans l'hypothèse la plus favorable, il est exagéré

de croire que la France, par exemple, se relèvera

aussi promptement et en suivant une marche

aussi régulièrement progressive qu'après 1871.

Personne n'a encore pu calculer exactement les

répercussions de la guerre. Personne ne sait au

juste comment (pour ne parler toujours que de la

France), trente-cinq milliards de billets de banque,

en face de cinq milliards d'or seulement, plus

quelques dizaines de milliards de Bons de la

Défense Nationale qui, eux mêmes, ne sont qu'une

autre forme des billets de banque, pourront être

retirés de la circulation pour que celle-ci revienne

à un niveau normal, sans compter que, pour la

première fois, la France a une grosse dette extérieure.

En tout cas, la guérison sera longue. Elle

ne se fera pas sans rechutes contre lesquelles les

personnes prudentes doivent, dès maintenant, se

prémunir.


Mais l'esprit du capitaliste devra changer à un

autre égard. Il devra s'élargir aux proportions des

nécessités de notre époque. Les impôts seront

multiples et lourds : il faudra s'y résigner et se

dire que, s'il est désagréable de payer l'impôt sur

le revenu, il serait encore pire de n'avoir plus de

revenus du tout, ce qui fût arrivé si nous avions

été vaincus. Il faudra encore compter avec de

nouveaux rapports entre le capital et le travail. Il

y a des revendications ouvrières dont l'exagération

est absurde et qui, si elles étaient écoutées, aboutiraient

à tuer la poule aux œufs d'or, comme le

bolchevisme l'a fait en Russie. La résistance à ces

folies est un devoir. Mais il n'est de l'intérêt de

personne qu'il y ait des ploutocrates d'une part

et, de l'autre, des prolétaires sans attaches avec

l'industrie qui a besoin de leurs bras. Il s'agit

seulement, pour les possédants, de compter avec

les évolutions inévitables, de les comprendre et

de ne pas se laisser surprendre par elles.


Nous avons déjà cité tout à l'heure un proverbe

de la vieille France. Un autre, familier à l'ancienne

noblesse, disait : « Nous venons tous de la charrue. »

Que chaque capitaliste songe à ses origines

ou à celles de sa famille. Il sentira combien le

plus riche est près de ceux qui ne possèdent

rien. Ce n'est pas notre rôle de moraliser sur les

devoirs de la richesse. Mais il n'est pas mauvais,

même pour gérer et conserver sa fortune, de

savoir qu'elle a des collaborateurs obscurs, peu

favorisés, dans les rangs desquels on aurait pu

naître et où retourneront peut-être les descendants

de ceux qui possèdent aujourd'hui, comme tant

de familles, riches autrefois, ont elles-mêmes

déchu.


C'est un métier, somme toute, d'être capitaliste.

Et ce métier exige des qualités, lui aussi. Une

fortune ne se garde que par les moyens qui l'ont

formée : le travail et l'économie. Il y faut encore

de la prévoyance, de la réflexion, de l'étude. Les

chapitres qui suivent constituent un guide méthodique

pour la conservation des patrimoines, qui

sont une des forces de la nation. Le devoir de

quiconque a créé ou reçu le sien est de le transmettre

intact et même accru à ses successeurs. Les

anciens avaient coutume de dire que ce n'est pas

une honte d'être pauvre mais qu'il est honteux de

ne pas aspirer à sortir de la pauvreté. Il est encore

plus honteux, et sans profit pour la collectivité,

de se laisser appauvrir par ignorance, insouciance

ou paresse d'esprit.







CHAPITRE II


LE PRINCIPE DE LA DIVISION GÉOGRAPHIQUE

DES PLACEMENTS, QUI S'EST MONTRÉ INSUFFISANT,

DOIT ÊTRE COMPLÉTÉ PAR UN AUTRE PRINCIPE


La division des risques est une précaution élémentaire. — L'écueil

c'est qu'elle tourne parfois à la multiplication des risques. — Exemples

malheureux de dissémination des capitaux. — Nécessité

de précautions supplémentaires. — Valeurs solides et réelles sur

lesquelles doit reposer une fortune. — Les biens-fonds réhabilités. — Gages

à exiger des valeurs mobilières. — Le remboursement

prochain du capital est la clause essentielle de tout prêt d'argent. — Application

de ce principe aux placements mobiliers

et avantages qu'il comporte. — Règles pratiques à en tirer.


On a toujours su qu'il n'était pas bon de

mettre tous ses œufs dans le même panier. Mais

le principe de la division des risques a pu être

appliqué avec une facilité inconnue au temps

jadis dès que la diffusion des valeurs mobilières

eut permis de placer de l'argent dans les quatre

parties du monde, par un simple ordre d'achat

donné à la Bourse. Diversifiez, internationalisez

vos placements : tel est le conseil qui a été prodigué

avant la guerre, et, en lui-même, il était

bon.


Seulement, il ne fallait pas courir au-devant des

risques sous prétexte de les diviser. Un rentier

qui aurait eu en portefeuille, il y a une douzaine

d'années, des valeurs russes, austro-hongroises et

mexicaines, se serait cru garanti par cette variété

contre les accidents qui pouvaient l'atteindre

d'autre part. En réalité, il fût allé lui-même chercher

sa perte. Au temps où le Mexique était bien

gouverné, où les Empires de Russie et d'Autriche

se présentaient comme des édifices solides, des

économistes expérimentés n'hésitaient pas à

recommander comme sûres et avantageuses les

valeurs de ces pays. On voit pourtant ce qu'il en

est advenu.


Avant la guerre, un autre attrait de la diversité

des placements, aux yeux des rentiers, c'était

aussi, et peut-être surtout qu'on y voyait un

moyen de relever le rendement d'un portefeuille,

l'intérêt de l'argent étant, d'une façon courante,

moins élevé en France que dans beaucoup de pays

étrangers. Cette considération a perdu aujourd'hui

sa raison d'être.


En outre, on s'imaginait volontiers que l'expatriation

des capitaux était une garantie contre les

mesures fiscales de caractère socialiste, et notamment

contre l'impôt sur le revenu, qui était, à ce

moment-là, un grand épouvantail et dont le mécanisme

était d'ailleurs mal compris. On ne se représentait

pas qu'on s'exposait tout simplement,

dans la plupart des cas, à subir les impôts du

pays de refuge, plus les impôts français. Car les

gouvernements et les administrations de tous les

pays ont tendance à se copier, et cette tendance

est encore plus forte quand les besoins sont à peu

près les mêmes partout. Si le fisc a la main

lourde en France, il n'est pas plus indulgent en

maints autres endroits. Et le socialisme d'État,

après avoir semé la terreur lorsqu'il est apparu

chez nous, semble modéré et conservateur quand

on compare ses mesures fiscales à celles des nouvelles

Républiques socialistes qui sont nées de la

défaite des Empires centraux, sans parler des Républiques

de Soviets et de la dictature du prolétariat.


Avec le socialisme, le nationalisme est l'autre

tendance des États modernes. Ces deux tendances

se conjuguent souvent. Pas plus que les individus,

les peuples n'aiment leurs créanciers. Les pays

qui ont une grosse dette extérieure, qui sont les

débiteurs de l'étranger, sont très portés à renier

leurs engagements. Ce sentiment xénophobe

explique pour une bonne part ce qui s'est passé

en Russie depuis la révolution. D'autres pays,

qui ont été heureux de trouver des capitaux étrangers

pour les mettre en valeur, ne songent plus

qu'à exproprier les sociétés concessionnaires une

fois que les entreprises sont entrées dans la période

des bénéfices. Dans l'ère de nationalisme

intense où le monde est entré, les peuples les

plus primitifs ou, comme le peuple chinois, les

plus endormis, prennent conscience d'eux-mêmes,

selon l'expression consacrée, et le font souvent

sentir à leurs bailleurs de fonds.


Il ne suffisait pas naguère, il ne suffira pas

encore demain d'envoyer sa fortune au delà de la

frontière pour la mettre en sûreté. Il faut encore

connaître le fort et le faible des nations auxquelles

on la confie. Il faut être renseigné sur leur situation

politique, leurs finances, leur législation. Et

puis, s'il est difficile, quand il s'agit d'autre chose

que de fonds d'État, de distinguer les bonnes

valeurs des mauvaises dans son propre pays, la

difficulté est encore plus grande quand il s'agit

d'entreprises situées dans des pays avec lesquels

on n'est pas familier et qu'on ne connaît que par

ouï-dire.


A l'épreuve de la guerre et des bouleversements

qu'elle a produits, il est apparu que la division des

placements et leur distribution géographique ne

rendaient pas tous les services qui en étaient

attendus. Les personnes qui, par ce procédé, ont

réussi à sortir de la crise avec leur fortune intacte

doivent reconnaître qu'il y a dans leur cas plus

de chance que de science. Au fond, un homme

d'affaires vraiment génial, qui eût compris dès

1911, au moment du coup d'Agadir, ou dès 1912

et 1913, à la lumière des conflits balkaniques,

que l'Europe allait enfin à la guerre générale si

souvent annoncée, eût tout simplement réalisé

son portefeuille. Alors, se trouvant à la tête d'un

capital liquide, au moment où les valeurs du

monde entier s'effondraient, cet homme audacieux

et pénétrant eût réalisé des bénéfices considérables.


En effet, sauf un très petit nombre de pays

neutres qui ont été favorisés par les événements,

sauf quelques valeurs dites « de guerre » qui,

grâce à la longue durée des hostilités, ont travaillé

pour l'armement avec de très gros profits,

on a vu la généralité des meilleures valeurs

descendre à des cours inconnus. Tel a été le cas,

notamment, des valeurs à revenu fixe comme les

obligations des chemins de fer américains de premier

ordre, qui ont automatiquement baissé jusqu'à

ce qu'elles fussent arrivées à se mettre au

niveau demandé par le relèvement général du

loyer de l'argent. Des titres rapportant 3 ½ ou

4 p. 100, se tenaient au pair, lorsque l'intérêt

courant était à ce taux. Ils sont tombés à 70,

lorsque les emprunts à 5 et 5 ½ p. 100 et

même davantage se sont multipliés.


Puisqu'il est extrêmement probable que nous

ne sommes pas au bout de la série des grandes

crises financières, la préoccupation essentielle doit

donc encore maintenant s'adresser au capital plus

qu'au revenu. Le revenu se trouvera toujours.

Sauvegarder d'abord le capital, c'est la tâche première

et la plus difficile.


La division géographique des placements peut

y aider, mais elle ne suffit pas. Des temps sont

venus où l'édifice du crédit est fragile. Les garanties

d'une créance doivent être examinées avec

plus de soin qu'au moment où la solvabilité générale

créait un état d'équilibre et de confiance. Les

valeurs mobilières ressemblent étroitement, à cet

égard, aux billets de banque. En période de prospérité,

personne ne regarde de très près à leurs

garanties réelles parce que l'on sait que le papier

trouve à s'échanger sans peine. Les cours de

Bourse ont beau n'être qu'une estimation, ils

offrent des promesses de stabilité et même de

plus-value. La force de l'ensemble maintient les

parties en équilibre. Mais, en temps de crise, et

quand le crédit est ébranlé, la réalité reprend ses

droits. Toutes les valeurs fictives se déprécient.

Celles qui ne reposent pas sur quelque chose de

solide tombent à zéro. C'est cette solidité qui doit

être requise et recherchée avant tout.


Il résulte de là que l'assurance contre les risques

ne doit plus seulement consister à disséminer

une fortune sur les divers points du globe,

mais surtout à en éliminer autant que possible les

éléments fictifs. A cet effet, il importe de modifier

les méthodes de placement naguère en honneur

et de revenir aux principes de méfiance et de

sécurité qui dirigeaient les capitalistes d'autrefois.


La terre, les maisons, les prêts couverts par

une hypothèque large et précise : voilà les premières

valeurs réelles sans lesquelles une fortune

est construite sur des sables mouvants. Aujourd'hui

le porteur de maintes valeurs mobilières

peut regarder avec envie le propriétaire d'immeubles,

qui a, sans doute, ses tracas, mais qui peut

voir et toucher son bien, alors que, d'un jour à

l'autre, rentes d'État, actions, obligations sont

exposées à devenir une insaisissable fumée. Pendant

la Révolution, les possesseurs d'assignats

ont été ruinés. Les acheteurs de biens nationaux

se sont enrichis. Les anciens propriétaires maintenus

en possession n'ont rien perdu. Il y a là une

leçon.


La guerre a réhabilité les immeubles comme

elle a réhabilité l'agriculture, mère de toute

richesse. On a acheté à de hauts prix les terres

et les maisons. Pour les valeurs mobilières elles-mêmes,

les bailleurs de fonds se sont montrés

plus exigeants quant aux gages. Cela est si vrai

que les sociétés qui s'adressent au crédit public

offrent de plus en plus aux obligataires des garanties

hypothécaires sur leurs constructions et leurs

installations industrielles.


Sans doute, des placements en bonnes valeurs

françaises ou étrangères se recommandent aux

propriétaires fonciers, même dans un pays où la

propriété semble aussi bien garantie par l'état

social qu'elle l'est en France. Il est utile et même

indispensable, pour le propriétaire d'immeubles,

de posséder un capital liquide ou d'une réalisation

facile, pour les raisons que nous exposons au

chapitre suivant. Mais c'est à la condition que

les valeurs choisies soient elles-mêmes sérieusement

gagées. Et l'examen de ces gages, surtout

quand il s'agit de valeurs étrangères, ne se fait

pas toujours aisément à distance et dans des pays

dont l'organisation financière et les lois sont souvent

très différentes des nôtres.


L'insécurité universelle demande encore une

autre précaution : c'est que les capitaux, autant

que possible, ne soient prêtés qu'à la condition

d'être rendus dans un délai suffisamment rapproché.

Prenons le prêt d'argent type qui est le

prêt hypothécaire. Non seulement un gage immobilier

lui est affecté, mais encore le débiteur

s'oblige à rembourser le capital à date fixe. La

simple créance chirographaire, autrement dit le

« billet », ne jouit pas de gages particuliers, mais sa

clause principale, c'est celle qui fixe l'échéance

du remboursement. Une reconnaissance de dette

souscrite par un particulier constitue déjà un titre

bien fragile. Si le « billet » ne stipule pas un

remboursement rapide, c'est un titre encore plus

incertain. Un emprunt à long terme, et à plus

forte raison un emprunt perpétuel, quelle que soit

la qualité du débiteur, État ou société industrielle,

ne vaut pas mieux.


Qu'avons-nous vu pendant la guerre et depuis?

C'est que, à valeur égale, à rendement égal, les

titres à remboursement éloigné tombaient, tandis

que les titres à remboursement prochain se maintenaient

au pair ou aux environs du pair. Prenons

un exemple. On négociait à la Bourse de New-York,

il y a quelques années, deux obligations de

chemins de fer du même type, de la même valeur

nominale, pareillement recommandables et

d'un revenu identique, la Pennsylvania 3 ½ et

la New York Central 3 ½. En 1906 ces deux

titres se tenaient au pair, à quelques points près.

Mais le premier était remboursable en 1915 et le

second en 1919 seulement. Peu à peu, les circonstances

générales devenant moins favorables,

des crises s'étant produites aux États-Unis, la

New York Central baissa, tandis que la Pennsylvania,

soutenue par la proximité du remboursement,

bougeait à peine. En 1915, alors que cette

obligation était remboursée intégralement à

1000 dollars, l'autre n'en valait plus que 800, à

la Bourse de New-York. Elle n'en valait plus que

700 en 1919. Cet exemple est remarquablement

instructif. On pourrait y ajouter que la même

Compagnie Pennsylvania avait introduit à la

Bourse de Paris des obligations 3 ¾ p. 100 remboursables

en 1921. Dès l'année 1919, ces obligations

sont au pair de 500 francs.


De même il est de notoriété publique que le

cours des obligations des chemins de fer français

est soutenu par l'amortissement régulier de ses

titres, qui se fait par voie de tirage au sort annuel.

C'est ce qui explique que ces obligations se capitalisent

plus haut même que les rentes sur l'État.

Si quelque circonstance voulait que l'amortissement,

jusqu'ici régulier, fût suspendu, différé ou

seulement ralenti, il est certain que ces titres baisseraient

aussitôt dans des proportions considérables.

Il est également facile de remarquer que le 3 p. 100

amortissable et remboursable selon les mêmes

règles que les obligations de chemins de fer se

tient aujourd'hui à dix ou onze points au-dessus

du 3 p. 100 perpétuel ; toujours pour la même raison

qui est la perspective de récupérer en espèces

le capital prêté.


Ainsi, pour protéger ses capitaux, il ne suffit

pas de les distribuer géographiquement dans l'espace,

il faut encore les distribuer dans le temps. Une

fortune dans laquelle entrent des sommes remboursables

à des dates diverses et successives

échappe ainsi pour une partie importante aux

fluctuations de la Bourse. En outre, elle se rafraîchit

et se rajeunit incessamment. Enfin, des remboursements

survenant à l'heure d'une dépression et

d'une crise sont une aubaine qu'un homme avisé

met à profit pour des placements fructueux.


A plus forte raison, le commerçant et l'industriel

qui ne veulent pas laisser leur argent improductif

mais qui pourront en avoir besoin un jour

pour agrandir leurs affaires, ont intérêt, de même

que le père de famille qui prévoit l'époque où il

devra doter sa fille, à stabiliser de cette manière une

notable partie de leurs capitaux. C'est le meilleur

moyen de s'assurer contre les risques de la Bourse.

Sans doute, il n'est pas interdit d'attendre un

accroissement de son capital par un placement à

long terme. Si tout se passe normalement et

heureusement, comme on peut l'espérer, les cours

des valeurs s'élèveront à mesure que la guerre

s'éloignera. En particulier, les souscripteurs et

les acheteurs des nouvelles rentes françaises seront

récompensés d'avoir eu confiance dans leur pays.

Il n'en est pas moins sage, nécessaire et d'une

bonne administration de se garantir contre le

risque des bourrasques financières et contre les

destructions inévitables que le temps entraîne avec

lui.


Pour conclure, il est salutaire de ne pas perdre

de vue ces trois principes : 1o que les immeubles

sont l'élément permanent de la richesse ; 2o que

des garanties réelles doivent être attachées dans la

plupart des cas aux valeurs mobilières pour que

celles-ci soient autre chose que des « billets » ou

des papiers d'une valeur variable et contestable ;

3o que le capitaliste ne doit prêter au moins une

partie de ses capitaux que pour un temps limité,

avec des dates de remboursement échelonnées, de

façon à s'assurer des rentrées d'argent périodiques

et à ne jamais être pris de court par les

événements.


Ces principes de légitime défense et de prudence

réfléchie auraient rendu de grands services

aux capitalistes qui s'en seraient inspirés avant la

guerre. Ils seront encore bienfaisants au cours

des années à venir. Nous allons en suivre l'application

dans l'examen des divers éléments qui

constituent la généralité des fortunes en France

ou qu'il peut être utile d'y faire entrer.







CHAPITRE III


DES IMMEUBLES


La revanche des anciens placements. — Toute richesse part de la

terre. — Stabilité de la propriété immobilière. — Un exemple

typique. — Relèvement de la valeur de la terre en France. — Hausse

des produits agricoles. — Sécurité de la propriété

rurale, due, dans notre pays, à son extrême division. — Le

dépeuplement des campagnes est le seul point noir. — Conseils

pour la gestion des biens fonciers. — Les maisons de rapport à

Paris et dans les grandes villes. — Achat, construction et entretien. — Les

spéculations sur les terrains. — Les formes excentriques

de la propriété et leurs périls.


« Avoir du bien au soleil », et « avoir pignon

sur rue » : ces deux expressions proverbiales

rappellent qu'au temps jadis nos pères considéraient

que la véritable fortune, durable et solide,

consistait en immeubles, en terres et en maisons.

Pendant la longue période de tranquillité relative,

de stabilité, de prospérité et de développement

industriel qui a favorisé l'essor prodigieux

des valeurs mobilières, la vieille préférence de

l'épargne française pour les placements fonciers

n'avait cessé d'aller en s'affaiblissant. La facilité

du coupon touché sans fatigue, souvent par l'intermédiaire

d'une banque ou d'un receveur de

rentes, s'opposait aux tracas de la propriété :

les locataires, les fermiers, les impôts, les réparations

et l'entretien.


Quelques années avant la guerre, une personne

qui faisait l'acquisition d'une ferme semblait déraisonnable

et, en tout cas, rétrograde et attachée

aux préjugés d'un autre âge. L'achat ou la construction

d'un immeuble urbain, à moins que ce

ne fût pour le revendre et comme opération spéculative,

finissait par être presque aussi mal jugé.

A quoi bon se donner les soucis de la propriété

quand toute la gamme des valeurs de Bourse

était là?


Les épreuves de la guerre ont changé ce point

de vue et montré que les vieilles habitudes de

placement étaient sages et fondées sur l'expérience.

Un spirituel Parisien, venu, comme presque tous

les Parisiens, de province, nous disait un jour :

« Ayant quelques économies, je les avais placées

en fonds russes. Et j'ai pensé, depuis, au pré que

mon père aurait acheté avec cet argent-là. Au

moins le pré serait toujours à sa place. »


Non seulement le pré serait à sa place, mais sa

valeur se serait considérablement accrue. Un des

effets de la guerre a été d'augmenter presque partout

le prix de la terre et des maisons. La dépréciation

des billets et des valeurs, la méfiance pour

tout ce qui est papier, a eu pour conséquence que

les valeurs réelles ont été recherchées. Et quelle

valeur est plus réelle que la terre, d'où part toute

richesse, que les maisons, puisqu'il faut toujours

se loger?
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