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sus d'u e perspective de bénéfices compensée par des
visques o dautres, au contraire, sont alléchés par les gros
prefits et aeceptent velontiers les chances aléatoires au
prix de-quelles on peut les obtenir,

Tour gagner le concours de ces deux classes de capita-
listes 4 la construction des chemins de fer, on a cherché,
dans la combinaison financiére de ces eutreprizes, a don.
ner satisfaction a leurs diverses humeurs, Une fois, 1a
somme nécessaire & la construction diune ligne évaluée,
on a fait deux parts,

L+ premiére forme le capital de la compagnie; elle est
reprosentée par les actions, lesquelles courent toutes les
charees bonnes ou mauvaizes de 'entreprise et joulssent
d’un revenu, variable comme ces chauces. la seconde
ext demnrndée au public sous forme d’emprunt, elle est
reprosentee par des obligations auxuelles est attachs un
iniee &1 tixe et qui ont pour gage, pour hypothéque privi-
1hgide, le chemin de fer lui-méme.

De lu sorte, les deux classes de capitalistes trouvent ce
qui convient & leurs dispositions dans les chemins de fer.
Les continnts et les hardis prennent les actious, qui, ne
formant qu'une partie de 1+ somme employée dans 'en-
treprise, en réunissent cependant, aprés le prélévement
dex intt1éts fixes payés aux })oi:(eurs d’obligations, toutes
les clinnees de bénétices progressifs et peuvent par consé-
quent rapporter de plus gros dividendes. Les cticons-
pects couserivent aux obligations, ils ont ainsi un revenu
assuré qu'tls ront certaius de recouvrer, lois méme gu'il
fornierait tout le produit net de I'entieprise et qu'il ne
resternit plus rien 4 toucher aux actionnaires, et ils ont
de plius un® valeur remboursable p r voie d’amortisce-
ment,

estainsi qu'on a combiné Ly commandite ou le erédit
commanditaire proprement dit et 'emprunt pour l'exé-
cuiion des chemins de fer. Cette combinaizon des obli-
gati noest trés-ingenieuse et tout a fait conforme aux
principes économigues,

Lo principe de ce systéme, commandite et emprimnt,
¢tapt admis, il fidlait adopter une regle dans la propor.
tion que Uon assignerait & la commandite et & lempiunt
st la sonnme totale nécessaire & la réalisition de 'entre
prize.  Le bon sens et la loyauté indiquaient quelu part
de I comruandite devait étre plus forte que celle de
Uemprunt, que fa somme représentant les droits et les
chr gos de by propriété devait étre =upérienve a la somme
empruntée.  Sioon établissait la proportion inverse, si
Pon fdsait In part plus large & emprant qu’a la com-
mian dite, on s’exposait en eftet arepariiv les produits nets
de Uentreprise d'ane fagon trop inégale entre les action-
nudres et les porteurs d’obligations.  Ou l'aftiire en elle-
mame serait excellente, ou elle serait mauvaise ; dans le
prenier cas, ce sernient ceux qui aurnient concouru dans
Trmomdre proportion anx dépenres dietabli-cement de
Pentreprise, les astionnaives, qui en ace prrerdent tous
Dons te second eas, le produit net ~utlirit
A veine susarvice de Fempring los porteurs d'obligations

To: horéiiees,

absorbernient teut il ne resterait rien aux wilheureux
actionnnires.

Tin Angleterre. on divise done la somme nécessiive a
I'établissement de Uentreprise en deux portions inégales:
Iune, formant les deux tiers environ, e-t repré-entée par
les actions : Fautre, formant le dernier tiers, est levee
pie voie d'emprunt.

Papplication du systéme ost fort simple : les sonscrip-
teurs d'actions versent d'abord I+ moitié de celles-ci, puis
lo verrement effectue et eonstituant un gage, la compa
gnicavec urs 5 Pemprant pour une somme ég le au pre
wicr priicment des actionnaires et il n'est adve:«xé d'ap
pel aceuxeel, pour L moitié de leur versement, formant
le compliment de 1 somme néeessaire & établissement
de Venteprive, quinpres lemploi des deux premiers tier-
de eotte comme.

Crasunivien ianee uu systéme anslogue. Les coners-
siene de chemins d-
nei-on nancicre, & cavolr quiune partio de b somme né
ceere Tesdeus einpuidmes serait réunis puar voie dom
prune ot los tiels autres cinquidmes sou- form: d'actions,
oot sest losyvstome, avee quel pues 1égéres maditications,
de~ diit rents ¢tats du eontinent.

Aprés cet exposé du gystéme européen, avon<-nous be-
goin de démontrer eombien le systéme suivi aux Etats.
Unis ~'en éenrte, avons-nous besoin de dire que sous ces
récies dont on ne peut s'afteanchir, tous les chemins de
fer en Kurope paient Uintérét de leurs obligitions et des
dividendes 4 leurs actionniires, que la valeur nominale
d'ure action exprime la valeur réelle qu’elle a éte payée
et que Pon pe 'y départit point de la proportion entre
le ciddit commarditaive et 'emprunt: entre 1'action et
ot tion.

I sevait injuste de ne point faire la part, aux circons-
tnees dans lesquelles se trouve un pays nouvenu, a I'im
péricuse 1:éeessité pour lui de développer ses voies de
chenrns do fer, seul moyen de peupler ses solitudes, mais
4 ¢Oth do fauies que l'inexpérience, que le désir d'aller

fer ont été atablies snur eatte comhi.
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vite ent fuit commettre, les grands résultats que le déve.
loppement des lignes de chemins de fer a produits, les
résultats plus grands encore qu'ils améneront, ne peuvent
point- couvrir d'autres fautes causées par le gaspillage et
la fraude.

Tout le monde sait qu'aux Etats-Unis, l'action n'a jamais
fourni a la cuisse de la compagnie la valeur qu'elle repré-
sente, tout le monde sait que, dans bien des cas I'action
a été donnie sans contre-valeur aux promoteurs de la
ligne et que par conséquent le crédit commanditaire n'a
au début des compagnies, rien a faire avoe 1v eréation de
I'action.  Tout le monde sait que le préy hypothéciire,
représenté par I'obligation est la seule source d - capital
des compagnies ; les obligations s'émettent, elles four-
nissent les fonds pour les travaux de laroute, pour I'achat
des rails et les porteurs d'obligations ne soupgonnent
{ méme pas que ce sont leurs propres deniers qui servent
a créer le gage sur lequel reposera leur sécurité et leur
hypothéque,

Mais le c0té Je plus lamentable a &té 1a création de cette
classe d’homme=s qui foat profession de spéculer sur les
actinns dans des proportions qui dépassent leurs res.
sources, qui ne peuvent ni fourniries titresqn’ils vendent
ni payer lez valeurs qu'ils achétent et qui ne font entrer
dns leurs prévisions que le gain ou la perte d'une diffe.
rence,

La spéeulation, mnlgré ses exces, ses périls et ses mau-
vaizes influences moriales peut étre regardée comme utile,
en ce sens que par ses atiraits, elle sert & appeler les
capitanx flottants ou de'placement, soit dans le commerce
ou dns I'industrie : maix laspiculation sur les diftérences
n'ext point utile, car ¢lle est le jau de bourse; or cette
epéculation effrénée cur les valeurs de chemins de fer,
et New-York est le centre et quirayonne jusqu'avx ex-
trémites de 'union, n'est rien autre chose,

Au point de vue ¢conomique, l'opération de bourse
nest pas, comma les transactions Adu crédit commercial,
féconde. Elle n'est accompaguée d'aucune production
de rich»s<e. La cho:e vendue et achetée ne retire de
cette opération nucun aceroizsement de valeur. I/achat
et 11 vente du titre n'ajoutent aucun travail au eapital
dont il est le signe. La valeur intrinseque de 'action de-
meure soumise aux chances de l'entreprise. Les opéra-
ilons de hourse ne font done que donner aux valeu's une
circulation stérile en elle méme; elles sont improduc-
tives et n'augmentent en rien la richesse générale.

Quolque nous supposions que le mecanisme des combi
naisons des jeux de bourse ne soit point familier a la ma
jorité de nos lectewrs, nou- n'entrerons point dans le dé-
tal des mareh’s 4 terme. du marehé & prime et du syndi-
[ cat, qui - sont les moyens par lesquels la spéeulation
donne uno valeur fuctice et passagére a des actious trop

souvent dépourvaes de- tonte valeur i»triuséque et qui, le
Jjour et L speculation les ubandonne, n'ont plus de cote
appréciable.

Voyez Fuspreulation done ses grands jour: de fidvre : il
yaa pene un . Le coummerce ot Uindustiio prospe-
rent, les chemius de for prometient un aceroissement de
recettes, Vargent est ehontant, le erédit theile, Ia spéca-
lation est partour, I hvasse des valeurs commence, elle
grandit d'hieure en heare.  LEngageons avenir ! quol ter-
min plus ferme que celui que nous foulons! La hausse
naura point d'arrét ; et les banque: avancent leurs ré
serves de capitaux coutre ces titres, quhier encore, elles
auraient refusts. Tout & coup, sans signe précurseur,
Lorage celate : une grande mnisonde banjue suspend ses
paiements, d'autres s'Cecoulent & sa suite, les ruines s'a-
moncellent.

Dans la Nouvelle Angleteire, les portes des ateliers se
ferment derricre 1o foule des vuvriers consternés: dans
v Penusylvanie, les hauts fourneaux éteignent leurs foux :
au bruit de< machives haletantes du New Jersey et de New-
les navu es
venant de ba bante mer cntrent sar lest, les entrepols

York, succede le morne sile ce de oisiveié:

resient Videseta la foule attéree e~ spieulateurs rassem.
blécsous e pérsiyle do leur temple fermé, les enjenx
rnfayant plus de valeur, les agents de change de Wall.
Street dizent, comme les croupters des jeux de Bude et de
Hombourg, aux jrueurs Apres au giin qui les entourent
Rien ne va plus, Messieurs !

Les fortunes dues & la spéculation ont la duiée du
jour qui les voit naitre.

Au travail seul. a la production lentement et pAnible.
ment accomplie, il appartient d'élever des fortunes
durables, bares hounétes de la richesse publijue,

Louvis Ricugr,

LE CONGRES GEOGRAPHIQUE DE 1875.

Nous apprenons par la derni¢ie malle, que certains pays
'Amérique se disposaient déji & figurer au Congrés géo-
graphique qui doit se tenir & Paris la premiére quinzaine
de Paques, et fesaient & cet eftet, lcs préparatifs néces-

saires.

exposition ol e trouveront réunis les échantillons des
pro luits étrangers, minéraux, végétiux et animaux pro-
pres & étre utilisés avantageusemeut par notre commeree
et notre industrie; tous les ouvrages et objats relatifs a
l'enseignement de la géographie commerciala ¢t & 11 créa-
tion des voies nouvelles; de méme que les ¢chantillons
des divers produits de I'exportation européenne dans les
contrées lointaines. Un grand nombr~ de personnages
politijues, de savants, de géographes, de négociants de
tous pays, 8'y étant donné rendez-vous, ceite réunion ne
saurait manquer d’'avoir une heurveuse influence sur la
connaissance des ressources des pays lointaius et sur I ex-
tension de nos relations commerciales.

De plus, le Congrés se proposant de poursuivre, au point
de vue industriel et commercial 'organisation d'exploza-
tions sur tous les points du globe ; de concourir a I'étude
des voies existantes ou & créer ; de signaler les richesses
naturelles et les procédés wanuflacturiers utilisabiles par
notre commerce et notre industrie ; et d'étudier toutes
les questions relatives non-seulement an développement
de la colonisation frangiise, mais 4 'émigration danz les
pays étianger:, it n'est pas un seul Ltat vits a Paris, a
cette occasion, qui n'ait un in.érét sérieux & s’y falre re-
présenter.  Nous avons done tout liea d'esporer, le mo
ment venu, un concours consilérable, tant au peint de
vue du nombre, que de la qualité et du mérite. Inudle
de dire que les Sociétés de geographie et les Chambres de
Commeorce de I'Europe et de la France tiendront a hon.
neur d'y figurer.

Nous apprenons avec plaisir que le gouvernement du
Bresil se propose de donner un concours actif aux efforts
de nos ravants et de nos commergints et de coopirer de
toute son influence au succés du Congrés de géographie.
A cet effet, Su Majesté don Pedro [I, qui e:t, comme on
sait, membre de la Société de géographie, doit, dit-on, se
trouver a4 Paris I'année prochaine, et assister en personue
a l'ouverture du Congrés, Sa présence, ainsi que celle des
savants qui l'accompagitent, contribuera née ssiirement &
jeter un éclat tout parvticulier sur cette réunion deja il-
lustre parle talent et la renomince des membres qui la
composent. .

On nous dit aussi que le Cannda—le Cantla frangiis en
particulier —se prépare a figurgy 4 ce Congrés avec tout
U'éclat que comporte son immense territoire et lintérét
offert par les produits peu counus de sou sol.  Noux ai-
nwons a croire a l'exactitude de ces renseignements, car,
<1l est un pays ayant droit & notre sympathie, cest in-
contestablement celui ot nous retrouvons a plus de nntle
licues de distance, 1 langue, les mmurs, los lois, la veli-
gion de la IFrance et une littérature qui s'est allivorée par
tes wuvres d'un mérite réel. et qui promet. des a prosent,
des euvres plus remarjquables encore.
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De plus, le
noda franguds ajouie; & tous ces tiires, un titre non moins
grand a nos yeux: c'est d'aflirmer en toute oscision, ~on
origine frineaiss, de s'en servir commn d'un drane i et
de proclumer haiutement sa ferme intention d'y icete:
fidéle.

De -on ¢6té, ce pays a tout intérét, & notre sens. a ligu-
rerau Congrés géographique. Depuis si réunton aus wn
tres provicces britannijues, provinces qui sont a peu pros
inconnues cn France, tant au point de vue géographigne
qu'au point de vue de la population, du =oi, du climnt,
des produits et du commerce, le Canada a pris une im-
portance qu’on ne lui soupgonuait pas. Il est incontesti-
blement destiné 4 jouer dans I'économie des nations mo-
deraes un role considérable ey il ferait bien de prend.e
rang dés aujourd'hui, saus plus tarder. I posséde du
reste, des géographkes, des hydrogiaphes, des staticiens
qui trouveraient naturellemeunt leur place 4 un Congres
de ce genre. Pour n'en citer qu'un seul, nous nomme.
rons monseigneur 'archevéque Taché qui a réxide long.
temps en qualité de missionntire dans le territoire «n
Nord-Ouest et qui a écrit sur ce pays inconnu, ou a peu
prés, un livre des plus intéressants.

Les antves pays d’Amérigue, le Pérou, le Chili, les Biuts-
Unis, certains Etats de 'Amériyue centrale doivent égale-
ment figurer au Congrés, et nous apprenons qu'ils ont
deji désigné les persounes destinées & les représenter, De
son coté, la Société de géographie de Pari- recoit tous les
jours les adhésions les plus flatteuses et les promosres
d’un concours empressé de la part des savants les plus
éminents. A. Berrox.

Le Messager de Paris du 27 aoit.
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DEUX MILLE DEUX CENTS LIEUES EN CHEMIN
DE FER

(Swite)

Nous avions fait environ deux cent cinquante lieurs ¢t n'é"
tions plus qu'a quelgnes heures d'Ogden. Lo train garvétait &
un village dout le nom m’échappe, et qui est, parait-il, le
centre d’opérations des joueurs de Monte, des dévaliscurs do
toute espéee, de ces rowdies terribles des révions minigres, dont
il reste encore un certain nombre aujourd'hui, quoique I'exer-
cice de leur profession devienne de plus en plus difficile.

Ce Congrés est. comme on sait, accompagnéd d'une
|

Je descend is du {riin, snivant mon invariable habitude, 3



