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FINANCES

LE PLACEMENT

Comment discerner le bon du mauvais. —L'obll-
gation municipale

En raison de notre évolution économique ra-
lentie dans ses premiéres phases par des conditions
difficiles de climat et de mise en valeur du sol,
d’isolement de la race, nous venons de paitre & la
vie financiére. - Nous ne sommes plus des colons
mais des cultivateurs trés & l'aise, des ouvriers ga-
gnant largement leur vie. Quelques-uns d’entre
nous sont déjd des patrons, mais notre puissance
commerciale et industrielle n’a pas pris un grand
développement. On ne compte guére parmi nous
de ces potentats de la civilisation moderne qu’on
appelle les grands riches. Nous ignorons cette
monstruosité, le miliardaire, aboutissant de I'iné-
galité des fortunes et cause de cette injustice, de
ce danger social que sont la formidable richesse
des uns opposée & l'effroyable pauvreté des autres.
Nous sommes encore & cette période de jeunesse
heureuse de la vie matérielle des peuples ol chacun
posséde le nécessaire et méme un peu de superflu.

Nos gens, en grand nombre, sont de ceux dont
on dit “qu’ils ont de quoi”, qu’ils ont du bien au
soleil, des économies, des disponibilités & placer.
Travailleurs durs & la peine, Apres au gain, esti-
mant la valeur de I'argent au prix qu'il cofite & ce-
lui qui gagne sa vie & la sueur de son front, nos
gens jusqu’ici ont voulu faire des placements qui
leur rapportent, mais avant tout qui fussent sfirs
et dont ils puissent avoir sous les yeux le gage et
le toucher du doigt. Ainsi s’explique que le prét
hypothécaire sur biens-fonds et bien-immeuble ait
tout d’abord absorbé leurs économies. C’est du
reste une forme trés sage du placement pourvu que
celui qui le consent s’entoure des précautions élé-
mentaires. L’hypothéque présente toutefois sur
le fopds d’Etat, sur l'obligation municipale, cer-
taines infériorités que nos gens ont trés vite com-
prises: négociabilité lente et difficile du titre, dépé-
rissement possible de la propriété par incurie du
propriétaire, vices du titre, irrégularités ou insuffi-
sance des assurances, rentrées parfois difficiles ou
irréguliéres de l'intérét.

Le travail et I’économie nous ayant enrichis,
il arriva que ’emprunt hypothécaire fut insuffisant
a absorber la masse énorme, en. accroissement ra-
pide, de nos disponibilités. Nous étions peu fami-
liarizés avec les choses de la finance et mis en dé-
flance contre les aventures financiéres, comme chat
échaudé envers I'eau froide. Ce fut au moment ol
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précisément nos gens commencaient & chercher un
placement de leur argent, que le pays lan¢a son
premier appel. Grice & I'admirable campagne de
publicité qui accompagna le lancement de chacun
de ses emprunts, I'appel fut entendu. C'est ainsi
que passant du prét hypothécaire au prét national
et de celui-ci au prét municipal, ¢’est-A-dire du prét
sur gage tangible au prét ayant le patrimoine na-
tional, la richesse immobilidre d'une ville pour ré-
pondants, nous passimes de la premidre & la deux-
iéme phase de notre évolution financidére. A I'heu-
re présente notre éduoation en partie est faite pulis-
que nous nous sommes famillarisés avec des va-
leurs dont nous ignorions méme autrefois 1'exis-
tence.

C'est aujourd’hui une maxime populaire de fi-
nance que ‘“les obligations municipales” valent de
l'or en barre. Certes oui, elles valent de l'or et
méme davantage, puisque le métal jaune est sté-
rile et que le fonds municipal est productif d'inté-
rét. De cette obligation on peut dire que sa va-
leur est de tout premier ordre mais & condition
toutefois, comme pour le prét hypothécaire, qu’elle
soit entourée des garanties élémentaires, indis-
pensables, & toute opération financiére; qu'avant de
se départir de son argent celul qui le consent se
renseigne ainsi qu'il convient.

La procédure que doit sulvre une municipalité
pour contracter un emprunt sous forme d’'une
émission d’obligations est trés compliquée. C’est
pourquoi il est d’usage qu’un jurisconsulte procéde
aprés coup, pour le compte, généralement, du ban-
quier qui s’en porte acquéreur, & une expertise aux
fins d’établir la valeur juridique de I'émission.
Comme il n’est si mauvaise cause qu’un avocat
retors ne plaide, le nom, I'honorabilité, la réputa-
tion, la valeur professionnelle du jurisconsulte qui a
procédé a l'expertise, ont une grande importance.
Mais une expertise de jurisconsulte ne porte que
sur la valeur juridique, la validité d’une émission.
Elle demeure étrangére 2 sa valeur financiére.
Certaines questions doivent donc se poser au capi-
taliste qui l'aideront & déterminer la valeur d’une
obligation et la nature des garanties qu’elle offre
4 qui les détient en portefeuille ou qui désire s’en
porter acquéreur.

1°. — Quel est le chiffre de la dette totale de
la municipalité emprunteuse?

2°, Quelle est la valeur totale de la propriété
immobiliére dans la municipalité, d’aprés le réle
d’évaluation; la valeur totale des propriétés exemp-
tes d’imp6ts; la valeur totale des immeubles impo-
sables? '

3°. — Le taux de I'imp6t municipal, les recettes
provenant de cet impOt et les autres sources de re-
venu de la municipalité?

(& sulvre page 106)



