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OPINION DISSIDENTE DE M. PESSOA

I

L’ INCOMPETENCE.

1. — La compétence de la Cour ne peut résulter que du
Pacte, articles 13 et 14, ou de son Statut, qui sont ses lois
constitutionnelles. :

D’apres I'un et l'autre, pour que la Cour soit compétente,
il ne suffit pas que les Parties soient des Etats ou des Mem-
bres de la Société des Nations (articles 34 et 36 du Statut) ;
il est encore indispensable que l'affaire, par sa propre nature,
ait « un caractére international » et soit réglée par le droit
international (articles 13 et 14 du Pacte et 38 du Statut).
Cette derniére condition a déja été reconnue et proclamée
plus d'une fois par la Cour: Arréts n° 2, pp. 12 et 16;
n® 13, pp. 27 et 28, etc. Dans toutes les affaires entre deux
Etats ou l'un a pris en mains la défense des intéréts de ses
ressortissants, par exemple dans les affaires du Wimbledon,
Mavrommatis, Haute-Silésie, etc., la Cour, pour prouver sa
compétence, a toujours relevé que l'objet du conflit était réglé
par le droit international et que la .décision devait avoir pour
but de garantir des principes ou des actes de droit interna-
tional. ’ : '

Or, la Cour elleméme avoue dans l'arrét prononcé sur le
différend franco-serbe (page 18), auquel elle renvoie pour ce
qui regarde sa juridiction dans l'affaire franco-brésilienne, que
cette affaire « concerne exclusivement des rapports entre I'Etat
emprunteur et des personnes privées, c’est-a-dire des rapports
qui, par eux-mémes, sont du domaine du droit interne ».

I1 m’a donc paru évident que la Cour n’était pas compé-
tente pour juger ce différend. N o

Si l'élargissement de la juridiction de la Cour est désirable,
il faut cependant commencer par modifier les lois d’ol elle”
tire cette juridiction.

2. — Pour justifier, en I'espéce, sa compétence, la Cour
explique (arrét en l'affaire serbe, p. 18) que, le Gouvernement
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[Translation.]
I

THE LACK OF JURISDICTION.

1.—The Court can only have jurisdiction under the terms of
Articles 13 and 14 of the Covenant, or under the Statute,
which form its constitutional laws. ‘ .

According to both of these instruments, for the Court to
have jurisdiction it is not enough that the Parties should be
States or Members of the League of Nations (Articles 34 and
36 of the Statute); it is also essential that the case, in itself,
should be of an “international character” and should be
governed by international law (Articles 13 and 14 of the Cov-
enant and 38 of the Statute). The latter condition has already
been recognized and stated by the Court on more than one
occasion : Judgments No. z, pp. 1z and 16; No. 13, pp. 27
and 28, etc. In all cases between two States in which one
has taken up the defence of the interests of its nationals, for
instance in the Wimbledon, Mavrommatis, Upper Silesian cases,
etc., the Court, in order to establish its jurisdiction, has always
shown that the subject-matter of the dispute was governed
by international law and that the purpose of the decision was
to. enforce principles or apply instruments of international law.
- Now, the Court itself admits in the judgment delivered in
the Franco-Serbian dispute (page 18), to which it refers as
regards its jurisdiction in the Franco-Brazilian affair, that this
affair ewclusively concerns ‘relations between the borrowing
State and private persons, that is to say, relations which are,.
in themselves, within the domain of municipal law”. ‘

It therefore seems to me clear that the Court is not com-
petent to pass upon this dlspute 'b

Even if an extension of the Court’s ]urlsdlctlon is desirable,
it is necessary to begin by modlfylng the texts govermng that
jurisdiction.

2—1In order to establish its jurisdiction in this case, the
Court explains (judgment in the Serbian affair, p. 18) that, the
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brésilien ayant fait « valoir que le service des emprunts était
effectué par lui en pleine conformité avec les obligations résul-
tant des contrats, ce point de vue ne fut pas partagé par le
Gouvernement francais, et, a partir de ce moment, il y eut
entre les deux Gouvernements une divergence de wvues.... Clest
cette divergence de vues entre les deux Gouvernements et non
le différend entre le Gouvernement brésilien et les porteurs
francais des emprunts, que le compromis a soumis a la Cour. »,

Mais il n'y a aucune distinction entre cette divergence de
vues et « le différend du Gouvernement brésilien avec les
porteurs frangais ». o

Le Brésil entendait que les services des emprunts fussent
faits en papier; les porteurs frangais en réclamaient le. paie-
ment en or.

Le Gouvernement francais se décide a prendre fait et cause
pour les porteurs.

Quelle est la divergence de vues entre les deux Gouverne-
ments ? La méme, absolument la méme qui existait entre
le Brésil et les porteurs: le Gouvernement brésilien continue
4 défendre le paiement en papier, et le Gouvernement frangais,
se faisant 1’écho des prétentions des porteurs, continue, a
exiger le paiement en or que ceux-ci demandaient. Aucune
différence.

L’identité en est tellement évidente que la Cour n’a pu
s’empécher de la confesser (arrét franco-serbe, p. 18): « ... au
fond », dit-elle, « la divergence entre les deux Gouvernements
est tdentigue au différend qui existait déja entre le Gouverne-
ment débiteur et ses créanciers ».

Mais, si la divergence entre les deux Gouvernements est
identique au différend qui existait déjd entre le Gouvernement
débiteur et ses créanciers, différend qui, selon l'arrét, « concerne
exclusivement des rapports de droit interne » et échappe, en
conséquence, 3 la juridiction de la Cour, on ne voit pas pour-
.quoi et comment la divergence entre les deux Gouvernements
pourrait étre du domaine de cette juridiction.

3. — La Cour prétend maintenant que ce ne sont pas seu-
lement les questions de droit international qui peuvent lui
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Brazilian Government having ¢“contended that the service of
the loans was being effected by it in full conformity with the
obligations resulting from the contracts, this view was not
shared by the French Government. As from this point, there-
fore, there existed between the two Governments a difference’
of opimion.... It is this difference of opinion between the two
Governments and not the dispute between the Brazilian Govern-
ment and the French holders of the loans which is submitted
by the Special Agreement to the Court.”

There is however no distinction between .this difference of
opimson and ‘“‘the dispute between the Brazilian Government
and the Irench bondholders™.

Brazil hold that the service of the loans should be effected
in paper; the French holders claimed payment in gold.

The French Government decided to take up the case on
behalf of the bondholders.

What is the difference of opinion between the two Govern-
ments ? The same, absolutely the same as that existing between
Brazil and the bondholders: the Brazilian Government. con-
tinues to defend payment in paper and the Freénch Government,
representing the claims of the bondholders, continues to main-
tain that payment should be in gold, as the bondholders
contended. There is no difference.

The' fact that the two are identical is so” evident that the
Court is unable to avoid admitting it (Franco-Serbian judg-
ment, p. 18): “.... in substance”, it says, the difference of
opinion between the two Governments is ‘‘¢demtical with the
controversy already existing between the debtor Government
and its creditors”.

But, if the difference of opinion between the two Govern-
ments is identical with the controversy existing between the
debtor Government and its creditors, a dispute which, accord-
ing to the judgment, “‘is exclusively concerned with relations
at municipal law” and consequently is outside the Court’s
jurisdiction, it is not easy to see why and how the difference
of opinion between the two Governments can be within that
jurisdiction,

3.—The Court now contends that it is not only questions of
international law which may be submitted to it. And in favour

18
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étre soumises. Et, en faveur de la nouvelle doctrine, elle
invoque lalinéa 2 de l'article 36 du Statut, d’aprés lequel les
Etats peuvent reconnaitre comme obligatoire la juridiction de
la Cour sur les différends d’ordre juridique ayant pour objet
« la réalité de tout fait qui, s’il était établi, constituerait la
violation d'un engagement international ». A l'appui de cette
disposition, la Cour fait observer que larticle 13 du Pacte
mentionne les différends susdits « parmi ceux qui sont géné-
ralement susceptibles d’'une solution arbitrale ou judiciaire ».

Mais, premiérement, la disposition de I'article 36, alinéa z,
est restreinte au végime de la clause obligatoirve, régime spécial,
si différent du régime normal, que le Statut spécifie séparément
les cas de compétence dans l'un et dans lautre (articles 36
et 38). En second lieu, il n'y a dans le cas franco-brésilien
aucun fait qui, une fois établi, constitue la violation d'une
obligation internationale; il y a des contrats passés entre un
Gouvernement et des particuliers, contrats régis, de l'aveu de
la Cour, par le droit ¢mferne du débiteur ou du créancier,
et dont la violation n’est, par conséquent, qu'un acte de droit
PrIvE.

4. — Encore une considération. Un Etat peut prendre fait
et cause pour ses ressortissants. C’est sous 1'égide de ce prin-
cipe que la France a assumé devant la Cour la defense des
intéréts des porteurs frangais.

Mais quels sont, dans cette affaire, les ressortissants de la
France ? Qui sont les porteurs francais ?

Personne ne le sait. Personne ne peut le savoir. Etant
donné la nature des titres, librement transmissibles, les por-
teurs francais de I'’époque du compromis peuvent méme n’étre
plus des porteurs. Et alors, ol trouverons-nous la Iégitimité
de lintervention de la France? Le Gouvernement frangais
lui-méme ignore quels sont ceux de ses ressortissants pour
lesquels il plaide. Dans les cas Mavrommatis, Wimbledon,
Haute-Silésie, on savait bien qui étaient les ressortissants
grec, ou allemands. Les procés respectifs les individualisaient
clairement. Ici, non; ici on ne les connait pas et on n’a pas
‘le moyen de les connaitre. On est en face d'un Etat qui
prend la défense de personmes inconnues, anonymes et peut-
étre méme déja inexistantes.
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of this new doctrine, it cites paragraph z of Article 36 of the
Statute, according to which States may recognize as compulsory
the Court’s jurisdiction in legal disputes concerning ‘“the exist-
ence of any fact which, if established, would constitute a
breach of an international obligation”. In support of this
clause the Court observes that Article 13 of the Covenant
includes the disputes above mentioned ‘‘among those which
“are generally suitable for submission to arbitration or judicial
settlement”.

In the first place, however, the terms of Article 36, para- -
" graph 2, only apply in respect of the optional clause régime, a
special régime, differing so widely from the normal régime,
that the Statute specifies separately the cases in which the
Court has jurisdiction under the two régimes (Articles 36 and
38). In the second place, there is in the Franco-Brazilian
case no fact which, if established, would constitute a breach
of an international obligation; there are contracts concluded
between a Government and individuals, contracts which, as is
recognized by the Court itself, are governed by the municipal
law of the debtor or of the creditor, and the breach of which
is therefore merely a matter of private law.

4.—Another consideration. A State may take up a case
on behalf of its nationals. It is by application of this prin-
ciple that France has assumed the defence of the interests of
the French bondholders before the Court.

But who are in this case the French nationals? Who are
the French bondholders ?

No one knows. No one can know. Having regard to the .
nature of the bonds, which are freely transferable, the French
bondholders at the time of the Special Agreement may even
no longer be the holders of the bonds. And in that caée, how
is the intervention of France to be justified? The French
Government itself does not know who the nationals, whose
interests it is defending, are. In the Mavrommatis, Wimbledon
-and Upper Silesian cases, it was well-known who the Greek or
German nationals concerned were. « The respective proceedings
clearly defined them. Here it is not so; here they are not
known and there is no means of knowing them. In this suit,
we have a State taking up a case on behalf of persons
unknown, anonymous, and perhaps already non-existent.
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Il est vrai que le Brésil, malgré cela, a accepté le Compro-
mis ; mais la compétence de la Cour ne peut pas avoir comme
base la volonté ou la tolérance des Parties. La Cour ou est
compétente de par son Statut, ou ne l'est pas. Si elle ne
I'est pas, l'accord des:Parties ne peut lui dorner un pouvoir
que sa loi fondamentale lui refuse.

5. — Pour les raisons que je viens d’exposer, il m’a sem-,
blé que la Cour, au lieu de répudier sa jurisprudence pour
s’'ingérer dans des affaires de droit privé, au risque de provo-
quer a l'avenir de graves conflits, aurait dft se déclarer incom- .
pétente et laisser ainsi libre 4 la France et au Brésil la voie -
de l'accord direct ou celle de l'arbitrage, qui sont les seules
voies appropriées 4 de tels litiges.

II.
L’INTERPRETATION DES PARTIES.

6. — Il n'y a pas de doute que tantdt les contrats, .tantdt
les titres, tant6t les prospectus des emprunts brésiliens
contiennent la clause or. Mais cette constatation matérielle, 3
elle seule, ne résoud pas la question soumise a Ia Cour.

Ce qu’il importe de savoir, c’est si cette clause représente
réellement le résultat d’un accord préalable, réfléchi et déli-
béré entre les Parties, et si elle traduit de la part du Brésil
Tintention et l'engagement formel de supporter la déprécia-
tion de la monnaie francaise. Or, les allégations produites
sur ce sujet par le Gouvernement brésilien ont fait naitre
en mon esprit des doutes que les considérants de larrét

A

ne sont pas parvenus & dissiper.

7. — La dépréciation du franc commenca en 1915. En 1917,
date ou le Brésil, d’aprés l'arrét, a repris le service effectif
des intéréts des emprunts, la livre sterling monta a frs. 27,83
{au lieu de frs. 25,22) et le dollar a frs. 5,86 (au lieu de
frs. 5,18).

A partir de 1919, la chute se précipita dans des propor-
tions alarmantes, comme le démontre le tableau de moyennes
suivant :
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It is true that Brazil, in spite of this, has accepted the
Special Agreement; but the Court’s jurisdiction cannot be
based on the wishes or sufferance of the Parties. The Court
either is competent under its Statute or is not competent. If
it is not competent, no agreement between the Parties can
give it powers which its constitutional texts withhold from it.

5.—For the reasons set out above, in my opinion the Court,
instead of disregarding its own jurisprudence and interfering
with questions of private law at the risk of providing serious
disputes in the future, should have declared that it had no
jurisdiction and thus left France and Brazil free to have
recourse to direct agreement or arbitration, which are the only
appropriate methods of settling such disputes.

II.
THE INTERPRETATION OF THE PARTIES.

6.—There is no doubt that the gold clause appears sometimes
in the contracts, sometimes in the bonds and sometimes in
the prospectuses of the Brazilian loans. But this circum-
stance in itself does not decide the question submitted to
the Court.

What must be ascertained is whether this clause really
represents the result of a previous considered and deliberate
agreement between the Parties, and whether it represents an
intention and definite undertaking on the part of Brazil to
bear the depreciation of French money. Now, the conten-
tions made in this connection by the Brazilian Government
have given rise to doubts in my mind which the reasons
given in the judgment have not succeeded in overcoming.

7.—The depreciation of the franc began in 1915. In 1917,
in which year, according to the judgment, Brazil effectively
resumed the payment of interest on the loans, the pound
sterling. rose to frs.27.83 (instead of frs. 25.22) and the dollar
to 5.86 (instead of 5.18). '

As from 1919, the fall increased in alarming proportions,
as is shown by the following table of averages :
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Anmées. Livre. Dollar.
1919 31,844 7,307
1920 : 52,676 14,476
1921 52,204 13,541
1922 154,633 15,013
1923 75,089 - 16,572
1924 85,682 . 19,414

En 1925, la dépréciation s’aggrava encore (£1 = frs. 102,237 ;
$1 = frs. 21,175). En 1926, au mois de juillet, une livre valait
243 francs! Au second semestre méme de cette année, la réaction
commenca : le franc fut se revalorisant, et depuis 1927 il repré-
sente & peu prés un cinquiéme de sa valeur (£I = frs. 124,21 ;
$1 = frs. 25,50). .

Or, de 1917 a 1927, durant dix ans, durant vingt semestres
accomplis, les porteurs des emprunts brésiliens, en dépit
de I'énorme dépréciation du franc et de la perte de millions
que cette dépréciation représentait pour eux, ont recu tran-
quillement, sans protestation ni réclamation, en francs-papier
ainst dépréciés, les intéréts de leurs titres !

Est-il admissible qu’ils eussent agi de cette fagon, s'ils
avaient été convaincus que les contrats leur garantissaient
. le paiement en or?

Ce fait démontre sans aucun doute que, pour les créanciers
eux-mémes, la clause or, attachée au paiement des intéréts
et de l'amortissement des emprunts, n’a pas la signification
 qui aujourd’hui Iui est attribuée.

8. — Pour larrét, la « période significative » au sujet
de linaction des porteurs francais est « celle de 191ga 1924 »,
car, « jusqu’en 1919 il semble que la valeur de la monnaie
francaise ne se soit que légérement écartée de la base or »
(page 37).

La « période significative », au sujet de [Iinaction des
porteurs francais, commence non pas en IQIg mais en IQI7,
car a cette époque la dépréciation du franc excédait déja 1o 9%,
ce qui, sur un total d’intéréts supérieur 2 8.000.000 de francs
par an, représente une valeur assez considérable. En ce qui
concerne le terme final de la période, le compromis, qui est
du 27 aoit 1927, déclare que les paiements en papier ont eu
lieu jusqu'd cette date (« jusqu'a présent », dit l’article premier).
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Years. Pound steriing. Dollar.
1919 31.844 7-307
1920 - 52.676 14.476
1921 52.204 13.541
1922 54.633 15.0I3
1923 75689 16.572
1924 85.682 19.414

In 1925 the depreciation increased still further (£1 =
102.237 frs.; $1 = 21.175 frs.). In 1926, in July, a pound
equalled 243 francs! Even in the second half of that year a
reaction set in: the frane was reascending in value, and since
‘1927 it represents about one-fifth of its value (£1 = 124.21;
I dollar = 25.50 frs.).

Now, from 1917 to 1927, or for ten years—twenty com-
pleted period of six months—, the holders of the Brazilian
loans, in spite of the enormous depreciation of the franc and
the loss of millions which this depreciation represented for -
them, quietly accepted, without protest or representation,
payment of the interest on their bonds in paper francs depre-
ciated to the extent indicated !

Is it conceivable that they would have acted in this way
if they had been convinced that the contracts guaranteed them
payment in gold?

This seems to show that, in the eyes of the creditors them-
selves, the gold clause attached to the payment of interest and
redemption of the loans had not the significance now attri-

buted to it.

8.—For the judgment, the ‘‘significant period’”’ as regards
the inactivity of French holders is ‘“‘between 1919 and 19247,
for “‘until 1919 there appears to have been only a slight
difference in the value of French currency as compared with
a gold basis” (page 37).

The ‘‘significant period” as regards the inactivity of the
French holders begins not in 19rg but in 1917, for at that
date the depreciation of the franc was already more than
10 %, and this, on a total interest of more than 8,000,000 francs
a year, represents a fairly considerable sum. As regards the
end of the period, the Special Agreement, which is dated
Auwugust 27th, 1927, states that payment in paper took place
up to that date (‘‘as hitherto”, says Article I).
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Nous avons donc raison en plagant la période entre 1917
et 1927.

Mais passons outre et acceptons la période fixée par l'arrét,
c’est-a-dire de 1919 jusqu’'au premier semestre, inclusivement,
de 1924 (les négociations diplomatiques ayant commencé le
1" septembre).

Nous nous trouvons alors devant ce fait:

La valeur totale des emprunts brésiliens est de zoo millions
de francs. Leurs intéréts annuels correspondent a 8.400.000 francs.
Ces chiffres, selon l'arrét, représentent de Ior.

En 1919, la dépréciation du billet de banque francais fut
de 21 9. En touchant en papier leurs 8.400.000 francs d’intéréts,
les porteurs perdirent 1.764.000 francs. En 1920, dépréciation
53 %, préjudice 4.452.000. En 1921, dépréciation 5z 9,, pré-
judice 4.368.000. En 1922, dépréciation 54%,, préjudice 4.536.000.
En 1923, dépréciation 67 9%, préjudice 5.628.000. Finalement,
en 1924, dépréciation 71 9,, préjudice (un semestre) 2.982.000.

De sorte que, de 1919 a 1924, les porteurs des titres brési-
liens — parmi lesquels des porteurs, pour ainsi dire, permanents,
toujours les mémes, des banquiers, des compagnies, des capita-
listes, possédant, dés I’époque de la souscription, des milliers de
titres — regurent, au lieu de 46.200.000 francs, moins gue la
moitié, c’est-a-dire 22.470.000 francs subissant ainsi un préju-
dice de 23.#30.000!

Et devant cette perte colossale ils n’articulérent jamais une
protestation ou une réclamation, ni auprés des gouvernements,
ni auprés des tribunaux, ni méme auprés des journaux ! Quelle
explication ce fait peut-il avoir, sinon que l'intention des Par-
- ties n’avait pas été de contracter en or et que les porteurs
étaient strs de ne pas avoir droit & des paiements en or?

9. — On dira que tous les porteurs ne sont pas des porteurs
francais, et que, & la charge de ceux-ci, qui sont les seuls
représentés dans la cause, on ne saurait imputer la totalité de
cet énorme préjudice. Mais la grande majorité des porteurs
est composée de porteurs frangais; donc la plus grande partie

des pertes leur incombe, et leur inaction prouve bien qu'eux
~aussi étaient certains que le débiteur n’était pas obligé au paie-
ment en or.
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We are therefore justified in placing the period between
1917 and 1927.

But let us leave this -point and accept the period fixed
by the judgment, that is to say, from I9Ig up to the first
six months inclusive of 1924 (diplomatic negotiations having
begun on September 1st).

We then find ourselves confronted with the following fact:

The total value of the Brazilian loans is 200 million francs.
Their annual interest equals 8,400,000 francs. These figures,
according to the judgment, represent gold value. :
~ In 1919, the depreciation of the French bank-note was 21 9%,.
In receiving ¢n paper their 8,400,000 francs of interest, the
bondholders lost 1,764,000 francs. In 1920, the depreciation was
53 %, and the loss 4,452,000. In 1921, the depreciation was 52 9,,
and the loss 4,368,000. In 1922, the depreciation was 54 9, and
the loss 4,536,000. In 1923, the depreciation was 67 %, and
the loss 5,628,000. Finally, in 1924, the depreciation was
71 %, and the loss (six months) 2,982,000.

So that from 1919 to 1924 the holders of the Brazilian
loans—including holders who may be described as permanent
holders, always the same, such as bankers, companies, capital-
ists, possessing, from the date of subscription thousands of
shares—received, instead of 46,200,000 francs, less than half,
l.e. 22,470,000 francs, thus suffering a loss of 23,730,000 francs !

Notwithstanding this colossal loss, they never adressed a protest
or representation either to the Government or to the courts or even
to the papers ! What explanation can be given of this fact, save
that the intention of the Parties was not to contract in gold
and that the holders were sure that they had no right to payment
in gold?

9.—It will be said that all the bondholders are not French
bondholders, and that the whole of this enormous loss cannot be
laid upon the latter who are the only ones represented in this case.
But the great majority comsists in French bondholders; thus
the greater part of the losses falls to their share and their
inaction clearly shows that they also were certain that the
debtor was not obliged to pay in gold.
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Le silence des créanciers d’autres nationalités montre que
cette conviction était unanime.

10. . — L’arrét fait observer, pour expliquer l'attitude des
créanciers, que «les porteurs [frangais] étaient nombreux ;
qu’'en tant qu’individus ils étaient sans pouvoir vis-a-vis du
Gouvernement brésilien, et qu’il leur fallait s’associer et inté-
resser & leur cause le Gouvernement francais » (page 32).

Mais les porteurs francais n’avaient pas besoin de s’associer
et de se concerter pour la défense de leurs droits. Cette défense
était organisée depuis le premier moment de la chute du franc,
car D'Association nationale des Porteurs francais de Valeurs
mobiliéres, qui - a  demandé l'intervention: du Gouvernement
francais dans cette affaire, existe depuis 1898 et a pour but
précisément « la défense des porteurs francais des valeurs mobi-
liéres francaises et étrangeres émises ou négociées en France »,
ainsi que le dit expressément l'article premier de ses statuts.
Au surplus, les titres des emprunts ne se trouvent pas seule-
ment entre les mains d’individus, sans pouvoir vis-a-vis des
gouvernements, mais principalement entre les mains de compa-
gnies, de banquiers et de capitalistes, qui ont des avocats a
leur disposition et connaissent trés bien la voie qui conduit
aux gouvernements et aux tribunaux.

1. — On prétend aussi que, s aglssant de titres transmis-
sibles de la main & la main, il n’y a pas moyen d’en identifier
les porteurs pour opposer linterprétation individuelle de cha-
cun & linterprétation qui résulte des termes littéraux des
contrats. Mais l'arrét lui-méme considére les porteurs frangais
comme parfaitement identifiés, autrement il n’aurait pas reconnu
le Gouvernement francais comme ayant qualité pour se présenter
devant la Cour. D’ailleurs, pour les fins de notre argumenta-
tion, cette identification n’est pas nécessaire, car ce que nous
alléguons, — et les faits le témoignent, — c’est qu’aucun des
porteurs, quels que soient son nom, nationalité, qualité ou
profession, n’a jamais entendu les contrats comme étant des
contrats or. La transmissibilité des titres, au lieu d’affaiblir,
renforce notre argument. Elle fait présumer que le nombre
des porteurs pendant la période de cing ans et demi, fixée
par larrét, doit avoir été vraiment trés élevé, et, malgré
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The silence of the creditors of other nationalities shows
that this conviction was unanimous.

10.—The judgment says, to explain the inaction of the
creditors, that ‘‘there were many [French] bondholders; that
as individuals they were powerless as against the Brazilian
Government, and it was necessary for them to associate them-
selves together and to interest the French Government in
their case’ (page 32).

But the French bondholders had no need to organize them-
selves and concert measures for the defence of their rights.
This defence was organized from the very beginning of the
fall of -the franc, for the Association wnationale des Porteurs
frangais de Valeurs mobiliéres, which asked the French Govern-
ment to intervene in this case, has existed since 1898, and
its object is precisely ‘the defence of the interests of the
French holders of French and foreign securities issued or
negotiated in France”, as is expressly stated by Article I of
its statutes. Furthermore, the bonds of the loans are not only
in the hands of individuals who are powerless against Govern-
ments but are chiefly in the hands of Companies, bankers and
capitalists who have lawyers at their disposal and very Well
know how to approach the Government and the courts.

1r.—It is also contended that as bonds transferable from
hand to hand are concerned, there is no way of indentifying
the holders in order to compare the individual interpretation
of each one of them with the interpretation which follows
from the actual wording of the contracts. The judgment
however itself regards the French bondholders as perfectly
identified, otherwise it would not have recognized the French
Government’s capacity to appear before the Court. For the
purpose of our argument, however, this identification is not
necessary, since what we contend, and what the facts show, is
that none of the bondholders, whatever their name, nationality,
capacity or profession may be, has ever regarded the contracts as
being gold contracts. The transferability of the bond, instead of
enfeebling, strengthens our argument. It creates a presumption
that the number of holders during the period of five years and
a half fixed by the judgment must have been really very high
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cela, aucune opposition n’a paru dans aucun pays contre le
paiement en papier des emprunts brésiliens.

12. — Cest donc un fait incontestable: de 1917, date
de la reprise du service des emprunts, a 1927, date du
compromis, ou, comme le veut larrét, de 1919, date on
la dépréciation du franc s’accentua, a 1924, date ol les
négociations diplomatiques se sont engagées, le Brésil paya
foujours en papier, et les souscripteurs et porteurs, malgré
toutes les mentions d’or des lois d’autorisation, des décrets,
des contrats, des titres, des coupons et des prospectus, regurent
toujours en papier, souffrant un préjudice qui, seulement dans
la période de 1919 & 1924, se monte a 23.730.000 francs sur
46.200.000 ! Co

Voilda linterprétation donnée aux contrats par les propres
Parties.

13. — Mais d’autres faits, aussi importants, démontrent que
cette interprétation traduisait la conviction générale. Les débats
de l’affaire franco-serbe ont, en effet, permis de voir bien clai-
rement que, non seulement les porteurs de titres mais aussi
les banquiers et, ce qui est plus grave, le Gouvernement lui-
méme, n’interprétaient pas autrement les contrats serbes, qui
sont, sous ce point de vue, parfaitement identiques aux
emprunts brésiliens. ‘

C’est ainsi que, toutes les fois que la Serbie exigeait de ['or
en acompte de ses emprunts, les banques lui faisaient payer,
sous le nom de primes forfaitaires, une somme complémentaire.
- Cest ainsi que, en 1921, la Serbie n’ayant pas- encore
regu une partie (14 millions de francs) de son emprunt de
1913, ce fut en francs-papier fortement dépréciés (£1 =frs. 52,204;
$1 = 13,541) qu'on lui a remis cette somme.

C'est ainsi que lorsque, en conséquence des difficultés de la
guerre, la France, d’accord avec I’Angleterre, s’est chargée de
fournir & la Serbie les fonds nécessaires aux paiements dus aux
porteurs de ses emprunts, ce fut aussi en francs-papier dépré-
ciés qu’elle fournit les provisions réclamées.

14. — On fait observer que ces faits ne peuvent pas étre
" opposés aux porteurs, qui n'en ont pas la responsabilité. Mais
ils servent 4 montrer comment les contrats étaient interprétés
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and, in spite of this, there has been no opposition in any
country to the payment of the Brazilian loans in paper.

12.—It is therefore an indisputable fact that from 1917,
the date of the resumption of the service of the loans, to
1927, the date of the Special Agreement, or, according to the
judgment, from 1g91g, the date when the depreciation became
more marked, to 1924, the date on which ““it would appear”
that the -diplomatic negotiations began, Brazil always paid
in paper, and the subscribers and holders, in spite of all
mentions of gold, in spite of laws of authorization, decrees,
contracts, bonds, coupons and prospectuses, always received
paper in . payment, thus maintaining a  loss which, merely
during the period from 1919 to 1924 alone, amounted to
23,730,000 francs out of 46,200,000 ! ’

Such is the interpretation placed upon the contracts by
the Parties themselves.

13.—But' other facts, equally important, show that this
interpretation represented the general opinion. The proceedings
in the Franco-Serbian case have indeed enabled it clearly to
be seen that not only the bondholders but also the bankers
and, which is more serious, the French Government itself, did
not construe differently the Serbian contracts, which are from
this point of view quite identical with the Brazilian loans.

Thus, whenever Serbia asked for payments ¢# gold on
account of her loans, the banks made her pay an additional
sum described as a special premium.

Thus again, in 1921, Serbia not yet having received a por-
tion (14 million francs) of her 1913 loan, this sum was remit-
ted to her in paper francs which were alveady much depreciated
(£1 = frs. 52.204 ; $1 = 13.541).

And again, when, in consequence of difficulties arising out
of the war, France, in agreement with England, undertook to
furnish Serbia with the funds necessary for the payments due
to the holders of these same loans, it is also in depreciated
paper francs that she provided the sums asked for.

14.—It is said that these facts cannot be used in argu-
ment against the bondholders who were not responsible
for them. But they serve to show how the contracts were
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par tous ceux qui prenaient part A leur exécution. Du reste,
quant- au dernier fait (des fonds papier fournis par le Gouver-
nement francais), comme la Partie qui se trouve devant la
Cour est justement, non pas les porteurs, mais le Gouverne-
ment francais, il me semble que le fait peut étre invoqué
contre ce dernier.

15. — Il est d’ailleurs facile de comprendre pourquoi les
emprunts brésiliens ont toujours été interprétés ainsi.

A la date des contrats, le billet de banque francais avait
depuis longtemps la méme valeur que l'or; soncrédit reposait
solidement sur la confiance universelle et offrait les plus com-
plétes garanties de .stabilité. On disait indifféremment franc-
papier, franc frangais ou framc-or; tout était framc. Chacune de
ces formules exprimait la méme idée, étant donné que le bil-
let et lor s’équivalaient exactement. Payer en wmonnaie métal-
ligue ou payer en monnaie-papier, c’était toujours payer en
or. Personne ne s’imaginait que cette parité pourrait disparai-
tre. On ne voyait donc dans la clause or qu'une garantie pour le
porteur francais de ne pas rester exposé aux surprises de
Poscillation du change étranger et d’étre payé dans sa monnaie
nationale, c’est-a-dire en francs. :

Cest ce qu'a reconnu l'arrét du Tribunal de la Seine du
26 juillet 1926, lequel, dans une affaire ol le Gouvernement
brésilien était partie, a décidé que la caution or, assurée alors
par le Brésil, avait eu seulement pour but de « dommer a sa
propre monnaie une stabilité certaine, qu’elle n’avait pas a
I'époque du contrat ». (Clunet, 1927, p. 95.)

Cest ce que reconnait le Mémoire francais lui-méme : aprés
avoir rappelé que les stipulations concernant le paiement en or
« étaient, avant 1914, fréquemment employées par les Etats
dont ‘la monnaie nationale était sujette 4 varier et qui faisaient
appel aux capitaux de létranger », il arrive A cet aveu:
« Clest dans ces conditions que le Brésil a été amené a les

insérer dans la majeure partie de ses emprumis. »

16. — Tl est ‘donc incontestable que les Parties, pendant de
longues années, en parfaite harmonie de vues, ont interprété et
exécuté les contrats comme emprunts papier, tels qu’ils étaient
généralement entendus. Or, quand les contractants exécutent le
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interpreted by all those who took part in carrying them out.
Moreover, with regard to the last. fact mentioned (the
furnishing of sums in paper money by the French Govern-
ment), as the Party appearing before the Court is not the
bondholders but . the French Government itself, the fact can,
it seems to me, perfectly well be used against the latter. -

15.—It 1is moreover easy to understand why the loané
have always been interpreted in this way.

At the date of the contracts, the French bank-note had
for a long time had the same value as gold; its credit was
solidly placed on universal confidence and it offered the most
complete guarantees of stability. The expressions paper
franc, Fremch franc or gold framc were used indifferently; all
were francs. Each of these expressions conveyed the same idea,
seeing that the note and gold were exactly equivalent. Whether
one paid in metal currency or in paper currency, it was always
payment in gold. No one imagined that this parity could dis-
appear. The gold clause was thus merely regarded as a guarantee
that the French bondholder would not be -exposed to sur-
prises resulting from the variations of foreign exchange and
would be paid in his national currency, that is to say, francs.

This has been recognized by the judgment of the Tribunal
of the Seine of July 26th, 1926, which, in a case to which the
Brazilian Government was.a Party, decided that the gold
guarantee, undertaken in that case by Brazil, was only intend-
ed to “‘give to dts own currency a certain stability which it
did not possess at the time of the contract”. (Clunet, 1927,
P- 95.) '

This is admitted by the French Case itself: after recalling
that stipulations regarding payment in gold were, :before
1914, frequently resorted to by States whose national currency
was subject to variation and who were endeavouring to obtain
capital from abroad, it makes this admission: ‘It was in
these conditions that Brazil was led to insert them in the greater
part of its loans.”

16.—It is therefore an indisputable fact that the Parties,
for many years, and in perfect harmony, interpreted and exe-
cuted the contracts as paper loans, which they were generally
understood to be. Now, when the contracting. Parties execute
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contrat d'une certaine fagon, en partiec ou pour quelque temps,
le contrat doit étre exécuté a l'avenir de la méme facon.
(Giorgi, Teor. Oblig., trad. esp. Rev. Leg. Jurisp., vol. IV,
p- 185.) ,

Peu importe que, littéralement, les termes des contrats ne
soient pas ambigus. Comme nous l'avons fait sentir dés le
commencement, ce n'est pas la signification littérale qui doit
étre prise en considération pour bien juger l'affaire, mais 1'sn-
tention des Parties. Sur les termes, méme les plus clairs, pré-
vaut lintention qui les dicta, si l'exécution donnée par les
Parties prouve que cette intention n’était pas celle qui résulte
du sens littéral des mots. C’est une régle de droit consacrée
par la généralité des législations, qui se trouve dans ’article 1156
du Code civil - francais et en vertu de laquelle, dans l'inter-
prétation des contrats, « on doit rechercher quelle a été la
commune intention des Parties plutét que sarréter au sems
littéral des termes ».

17. — Admettons, toutefois, que les raisons qui précédent
ne soient pas juridiquement fondées. Alors il faut reconnaitre
au moins qu'il s’agit d'un cas dowfenx, ce qui, du reste, appert
du fait qu’il a été soumis a la Cour, et, dans ces conditions,
il y a lieu de lui appliquer le principe de droit selon lequel,
« dans le doute, la convention s’interpréte comtre celui qui a
stipulé et en faveur de celui qui a comtracté 'obligation » (Code

civil francais, art. 1162).

III.
LE CODE CIVIL FRANGAIS ET D’AUTRES LOIS D'ORDRE PUBLIC.

"18. — Mais supposons que la mention or des contrats
brésiliens constitue, en effet, un engagement de paiement en or
ou son équivalent, contre les risques de la dépréciation de la
monnaie francaise. _ :

Dans ce cas, la clause or n’aurait pas de validité et les
contrats ne seraient pas exécutables en France.
- La loi qui régit les conditions et la monnaie du paiement
dans des contrats comme ceux qui font l'objet de cette
affaire, passés entre un Etat et des souscripteurs ou porteurs
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the contract in a certain manner, in pavt, or for a certain time,
the contract must be executed in the future in the same
manner. (Giorgi, Teor. Oblig., Sp. transl. Rev. Leg. Jurispr.,
Vol. IV, p. 185.) '

It is of small importance that literally the terms of the
contracts are not ambiguous; as we stated .at the outset, it is
not the Uliteral sense which is to be considered in order to
arrive at a sound judgment, but the infention of the Parties.
The terms of contracts, however clear, are overcome by the
intention underlying them, if the manner in which they have
been executed by the Parties proves that their intention was
not precisely that resulting from the literal meaning of the
words. There is a rule of law common to most legislations
and which is contained in Article 1156 of the French Civil
Code, by which, in interpreting contracts, ‘““the common inten-
tion of the Parties must be sought for in preference to abiding
by the literal meaning of the words”.

17.—Let us assume however that the foregoing reasons are
not juridically sound. In that case it must at all events be
recognized that this is a doubiful case, which, moreover,
appears from the very fact that it has been submitted to the
Court ; but, under such conditions, the principle of law must be
applied to it according to which, “in case of doubt, the con-
tract is to. be interpreted against the person who has stipulated
and in favour of the person who has contracted the obligation”
{French Civil Code, Art. 1162).

III.
THE FRENCH CIVIL CODE AND OTHER PUBLIC POLICY LEGISLATION.

18.—But let us suppose that the gold clause in the Brazi-
lian contracts really. constitutes an undertaking to pay in gold
or its equivalent, to provide against the risks of depreciation
in French currency. ‘

In this case, the gold clause would not be wvalid and the
contracts could not be executed in France.

The law which governs the conditions for and the currency
of payments in contracts such as those which form the sub-
ject of the present case, concluded between a State and private

19
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particuliers d’'un autre Ftat, est la loi territoriale du pays ol
le paiement s’effectue. Ce principe se rencontre dans presque
tous les livres de doctrine ; il est consacré par la jurisprudence
frangaise, comme nous le verrons plus loin, et figure déja dans
un Code de Droit international privé, adopté par plusieurs
nations, le Code Bustamante, dont l'article 170 dispose que
« la loi locale réglemente les conditions du paiement et la
monnaie en laquelle il doit étre fait ».

Or, larticle 1895 du Code civil frangais est ainsi congu :

« L’obligation qui résulte d’un prét en argent, n’est fou-
jours que de la somme numérigue énoncée au contrat.

Sl y a eu augmentation ou diminution d’espéces avant
Pépoque du paiement, le débiteur doit remdrve la somme
numérique prétée, et ne doit vendve que cette somme dans les
espéces ayant cours auw moment du paiement. » :

Rien de plus clair: le débiteur doit rendre la somme numé-
rique prétée et me doit rendre que cette somme dans les
espéces ayant cours aw moment du paiement.

« Toute stipulation », dit Duvergnier, « qui aurait pour

résultat direct ou indirect d’autoriser le préteur a refuser la
monnaie pour sa valewr légale, ne peut sortir ses effets. » (Droit
cwil, vol. VI, p. 198.) '
- Et Fiore: « Si, pour des raisons d’intérét public, la loi dis-
posait que les billets de banque devraient é&tre donnés et regus
dans les paiements comme argent comptant, pour leur valeur
nominale, nonobstant toute disposition légale ou foute stipula-
tion comtraive, le créancier me pourrait pas les vefuser ou les
recevoly seulement pour ume valewr moindre. » (Droit internatio-
nal privé, vol. I, n° 195.)

Le Code civil frangais, article 1895, était en vigueur a 1'épo-
que ol les emprunts brésiliens ont été contractés et ne pouvait
pas étre ignoré par les souscripteurs. Ceux-ci savaient donc
que, en payant en billets de banque, qui sont une des monnaies
ayant cours légal (loi du 12 aofit 1870), le débiteur s’acquit-
terait de son obligation, et le créancier n’aurait pas le droit
de refuser le paiement: le refus impliquerait méme un délit,
prévu expressément a I'article 475, § 11, du Code pénal.

19. — En matiére de contrats, dira—t—dn, la volonté des Par-
ties est Ja loi supréme, et les Parties, dans le cas présent,
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subscribers or bondholders of another State, is the territorial
law of the country where payment is made. This principle
is found in almost all legal text-books, it is established by the
decisions of French courts, as we shall see later, and is already
included in a Code of International Private Law, adopted by
several nations, the Bustamante Code, of which Article 170
provides that ‘““the local legislation governs the conditions of
payment and the currency in which it is to be made”.

Now Article 1895 of the French Civil Code runs as follows :

“The obligation resulting from a loan in money is always
simply for the amount ¢» figures indicated in the contract,
and if there has been an increase or diminution of specie
before the time of payment, the deblor must veturn the
amount in figures lent, and must veturn only this amount in
the specie in cuyvency at the time of payment.”

Nothing could be clearer: the debtor must return the
amount in figures lent and must return this amount only
in the specie in curvency at the time of payment.

“Any stipulation”, says Duvergnier, “which would directly or
indirectly result in authorizing the lender to refuse currency at its
legal value must be without effect.” (Droit civil, Vol. VI, p. 198.)

And Fiore says: “If, for reasons of public interest, the law
provided that bank-notes should be given and received in pay-
ments as ready money af their nominal value,” in spite of any
legal provision or amy stipulation fo the comtrary, the creditor
could not refuse them or veceive them only as a lesser value.”
(Droit international privé, Vol. I, No. 195.)

The French Civil Code, Article 1895, was in force at the
time when the Brazilian loans were contracted, and the sub-
scribers could not be ignorant of it. They therefore knew that,
in paying in bank-notes, which are one of the currencies which
are legal tender (law of August 12th, 1870), a debtor would dis-
charge his obligation, and a creditor would not be entitled to
refuse the payment: refusal would even constitute an offence
which is expressly provided for under Article 475, § 11, of the
Penal Code.

19.—In contracts, it may be said, it is the will of the
Parties that controls, and the Parties in this case might very
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auraient trés bien pu avoir lintention d’exclure le paiement
en billets de banque et stipuler le paiement exclusif en or.

Non, ce ne serait pas possible : les lois qui réglent le pouvoir
libératoire des monnaies sont des lois dordre public, car
elles intéressent directement 1'’économie du pays et I'ordre social,
et, partant, les conventions particuliéres ne peuvent rien contre
elles. C’est le principe consacré par l'article 6 du Code civil
francais: « On ne peut déroger par des conventions particuliéres
aux lois intéressant 'ordre public. »

« La régle», disent Aubry et Rau, « la régle que les paiements
de sommes d’argent doivent étre faits d’aprés la valeur nomi-
nale des espéces & I'époque ol ils sont effectués, dfant fondée
sur un ntérét d’ovdre public, il en résulte que toute convention
qui y porte directement ou indirectement atteinte, doit étre
regardée comme nulle. » (Cours de Droit civil, 4™ éd., vol. IV,
§ 318, p. 159.) _
~ « Les billets de la Banque de France », dit Planiol, « peuvent
étre employés dans les paiements & la place de l'or et de
Pargent, et cela quelle que soit la somme & payer. Le créancier
wa pas le droit de les vefuser et TOUTES LES CONVENTIONS
CONTRAIRES SONT NULLES, la loi qui donme cours légal aux
billets de banque étant d’ordre public. » (Traité de Droit civil,
vol. II, 6™° éd., p. 144, n° 423.)

Mais on n’a pas besoin' d’avoir recours a la doctrine pour
prouver le caractére d’ordre public de larticle 1895 du Code
civil francais. Ce caractére lui est reconnu par le Code pénal,
lorsque, par UYarticle 475, § 1I, comme nous I'avons déja
remarqué, il punit « ceux qui auraient refusé les espéces et
monnaies nationales non fausses ni altérées, selon la wvaleur
pour laguelle elles ont cours ». "

20. — En outre du Code civil, d’autres lois d’ordre public,
la loi du cours légal (12 aolt 1870) et celle du cours forcé

(5 aofit 1914), s'opposent en France a la légitimité de la
clause or.
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well have intended to exclude payment in bank-notes and to
provide for payment in gold alone.

No, that would not be possible: the laws governing legal
tender are laws appertaining to public policy, since they are
directly concerned with the administration of the country
and with its social structure, and consequently contracts of
a private law character have no force as against such laws.
This is the principle embodied in Article 6 of the French
Civil Code [Translation.]: “Contracts of a private law character
cannot derogate from laws concerning public policy.”

“The rule”, Aubry and Rau state, ‘“‘that payments of sums
of money must be made according to the nominal value of the
currency at the time when these payments were effected, being
a rule founded on interests velating to public policy, it follows
that any contract infringing such rule must be considered as
void.” (Cours de Dyoit civil, 4th ed., Vol. IV, §318, p. 159.)

“Notes of the Bank of France”’, Planiol states, “may be
used for payments in place of gold or silver, and that is so
whatever be the sum to be paid. The creditor is mnot entitled
to vefuse payment, and ALL CONTRACTS TO THE CONTRARY ARE
voIiD, the law making bank-notes legal tender being one of
public policy.” (Traité de Droit civil, Vol. II, 6th ed., p. 144,
No. 423.)

But there is no need to have recourse to text-books to
prove that Article 1895 of the French Civil Code is a provision
of the nature of public policy. This nature is recognized
by the Penal Code, which, by Article 475, § 11, as has already
been observed, punishes ‘“whosoever refuses coin or money of
the realm not being false or defalsed for their curvemt value”.

20.—Besides the Civil Code, other laws relating to public
policy, the law of legal tender (August 1zth, 1870) and that
of forced currency (August 5th, 1914) render the gold clause
illegal in France.



I5T - ARRET N° I5. — OPINION DISSIDENTE DE M. PESSOA

Iv.
LA: JURISPRUDENCE FRANGAISE.

21. — L’arrét admet aussi cette affirmation quant au cours
forcé, mais fait une distinction, d’aprés laquelle « toute stipu-
lation or est nulle quand elle concerne une transaction inté-
rieure, mais il n’en est pas ainsi quand il s’agit de contrats
internationaux, méme si le paiement doit intervenir en France».

Et il invoque & son appui la jurisprudence francaise (page 35).

D’aprés le compromis, article VI, « dans l'appréciation de
toute loi nationale de.l'un ou de l'autre pays et applicable au
litige, la Cour ... ne sera pas liée par la jurisprudence des
tribunaux respectifs ».

Cela veut dire évidemment que «la Cour est tenue de
mettre de c6té la jurisprudence nationale et de fixer elle-méme
Iinterprétation des textes législatifs qui lui semblerait étre la
plus juste en l'espéce ».

Si la Cour croyait ne pas avoir ce droit, elle n’avait pas
non plus celui d’accepter comme définitive, sans le moindre
examen personnel des lois d’ordre public dont nous avons parlé,
l'interprétation de la jurisprudence francaise, que le commun
accord des Parties avait expressément exclue, et alors elle
aurait dfi s’abstenir de trancher le point de I'applicabilité des
lois susdites aux paiements a effectuer en France.

C'est pourtant ce qu’'a fait l'arrét, en butte aux difficultés
résultant du fait que le différend est réglé par le droit privé
et n’appartient donc pas a la juridiction de la Cour.

Mais la jurisprudence francaise relative 2 cette matiére ne
réunit pas les conditions de continuité, d’uniformité et de fixité
dont elle a besoin pour s’imposer. Les débats ont montré clai-
rement que, pour juger de la validité ou de la non-validité de
la clause or, cette jurisprudence se fonde tantdt sur la natio-
nalité des Parties, tantét sur leur domicile, tantét sur le lien
du paiement, tantét sur la nature de la convention.
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Iv.
THE JURISDICTION OF FRENCH COURTS.

21.—The judgment in fact 'agrees with this affirmation as
régards forced currency but draws a distinction according to
“which “any gold clause is void when it relates to a domestic
transaction, but it is not so in the case of international
contracts even if payment is to be made in France”.

And in support of this, the jurisprudence of the French
courts is cited (page 35).

According to the Special Agreement, Article VI, “in estimat-
ing the weight to be attached to any municipal law of either
country which may be applicable to the dispute, the Court ....
shall not be bound by the decisions of the respective courts”.

That evidently means that ‘“the Court is bound to set .
on one side the decisions of international tribunals and itself
to give that interpretation of the legal provisions which may
seem most just in the particular case”

If the Court believed that it had not this right, nor had it
the right to accept as definitive, without any personal examina-
tion of the public policy legislation of which we have spoken,
the interpretation resulting from the jurisprudence of the French
courts, which had been expressly excluded by the common
consent of the Parties, and in that case it should have abs-
tained from deciding the question of the applicability of that
legislation to the payments to be made in France.

It is notwithstanding what the judgement has done, amidst
difficulties arising from the fact that the dispute is to be
determined by private law and therefore does not come within
the Court’s jurisdiction.

But the jurisprudence of the French courts in this matter
has not that continuous, uniform and fixed character which
is required in order to make it binding. The pleadings before
the Court have clearly shown that for the purpose of estimating
the validity or nullity of the gold clause, this jurisprudence
bases itself at times on the nationality of the Parties, at
others on domicile, at others on the locality of payment and
at others on the nature of the contract.



152 ARRET N° I5. — OPINION DISSIDENTE DE M. PESSOA

Il yv a des arréts pour toutes les opinions.

Quoi qu’il en soit, M. Georges Hubrecht, dans un livre paru
il y a 4 peine cinq mois, et ou il étudie longuement toutes les
phases de cette jurisprudence, et non seulement quelques arréts,
constate que, aprés toutes ses modifications, elle semble s’étre
fixée sur ce principe: « C'est le liew de pasement qui est seul
déterminant pour décider si la clause or ou la clause monnaie
étrangére est valable ou non en raison du cours forcé. » '

Il ne suffit donc pas qu'il s’agisse d’une convention #nierna-
tionale pour rendre aussitdt inapplicable la loi du cours forcé ;
il faut tenir compte du lieu des paiements découlant de la
convention : s’ils s’effectuent en France, la loi frangaise du
cours forcé rest applicable:

« Dans tous les paiements de francs francais a faire en France, »
dit M. Savatier, « les lois fiduciaives francaises s appliquent
obligatotrement ; franc-papier et framc-or, au sens ol nous les
avons définis, somt wnécessaivement véputés idemtigues.... Au
contraire, aucun texte n’impose I'application a I’étranger des
lois de police et de sfireté, telles que celles qui nous occupent
... On voit & quel signe simple et facile se reconnaitra, dans
les velations internationales, la validité de la clause payable en
or; il suffira de consulter le lew du paiement.» (Dalloz,

1926, 2™° Partie, p. 107.)

Et M. Niboyet, cité aussi par le Mémoire brésilien: « Le cours
forcé s’impose dams les rapports internationaux au méme titre
que dans les rapports internes dés [linstant ow le paiement
doit avory liew sur le territoire framgais. »

22. — On a parlé de la loi du 25 juin 1928 qui a aboli le
cours forcé établi par la loi du 5 aolt 1914 et, aprés avoir
défini le franc, unité monétaire frangaise, déclare (art. 2):
«La présente définition n’est pas applicable aux paiements
internationaux qui, antériewrement & la promulgation de la pré-
sente loi, ont pu valablement éire stipulés en framcs-or. »

Mais, de cette disposition, aucun argument ne peut étre
déduit pour la solution de l'affaire franco-brésilienne. La loi
du 25 juin 1928 est postérieure de deux mois aw compromis, et
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Judgments exist in support of varying opinions.

Anyhow, M. Georges Hubrecht, in a book published only
about .five months ago, in which he considers at length all the
phases of the jurisprudence of the French courts and not
merely a few judgments, observes that after all these modific-
ations this jurisprudence appears to have become fixed and to
have consecrated the following principle: “I¢ 4s the place of
payment which is the sole determining factor for deciding
whether the gold clause or the foreign currency clause is valid
or not on grounds of forced currency.” ,

It is therefore not sufficient that there shall be an snter-
national agreement in order to render the law on forced cur-
rency inapplicable; account must be taken of the place of
payment under the agreement; if it is in France, the French
law on forced currency is applicable.

“In the case of any payments of French francs which are
made in France’’, M. Savatier states, ‘“the French laws on
fiduciary civculation are obligatorily applicable ; paper francs and
gold framcs as we have defined them are mecessarily comsidered
to be identical.... On the contrary, there is mo authority com-
pelling the application to a foreigner of laws of police and
public safety such as those with which we are concerned....
It is thus seen how simply and easily the question of the
validity of the gold clause in international velations may be
decided ; it will be sufficient to look to the place of payment.”
(Dalloz, 1926, 2nd Part, p. 107.)

And M. Niboyet, also cited by the Brazilian Memorial, says :
“Forced currency is obligatory ¢n international relations in the
same way as in domestic relations, 7w all cases when that
payment 1s to be made on French tervitory.”

22.—Reference is made to the law of June 25th, 1928, which
abolished the forced currency set up by the law of August 5th,
1914, and, after defining the franc, the French monetary unit,
declares (Art. 2) that: “This definition shall not apply fo snter-
national payments which, priov to the promulgation of the: present
law, may have been validly stipulated in gold francs.”
- But no argument can be drawn from that provision as
regards the Franco-Brazilian affair. The law of June 25th, 1928,
is two months later in date than the Special Agreement, and a
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un acte postéviewr au diffévend et émanant exclusivement de
Pune des Parties ne peut éire invoqué contre le droit antérieure-
ment acquis de 'autre Partie. '

23. — Les considérations exposées dans ce dernier chapitre
servent & démontrer que, méme en admettant I'obligation du
paiement en or pour les emprunts brésiliens, les conclusions
de P'arrét sont trop absolues: il aurait dii prendre en considé-
ration les restrictions que les lois frangaises d’ordre public —
le Code civil, la loi du cours légal et celle du cours forcé —

A

opposent a l'autorité de la Cour.

Signé) EPITACIO PESSOA.
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legislative act lafer in date than the disfute and  emanating
exclustvely from ome of the Parties cammot be invoked against a
vight previously acquived by the other Party.

23.—The considerations set forth in this last chapter serve
to show that, even admitting the obligation to pay in gold
as regards the Brazilian loans, the conclusions of the judgment
‘are too absolute: due account should have been taken of the
restrictions by which French public policy legislation—the Civil
Code, the laws on legal tender and on forced currency—limits
-the Court’s latitude of choice in the matter.

(Signed) EPITACIO PESSOA.



