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DRUMURILE DE FER AMERIGANE

(URMARE)

Caracleristica gestiunei drumurilor de fer ame-
ricane este neresponsabilitatea gi a tot puternicia
autorititei diriginte in fie-care companie. -

In America i mai ales in vest, obligatarii au
turiisat cea mai mare parte din capitalurile nece-
sare, prin faptul wateringului actiunile nureprezinti
adesea nicl un vérsiament, si vin numai sit culeaga
prisosul beneficiilor scontate dinainte. Pe linga a-
cestea nu e rar ca un financiar sau un grup de fi-
nanciari sd aibid majoritatea actiunilor itr'o afa-
cere a cirui control il au atunci. Ast-fel in general
acei ce dirig companiile nu sunt acei cari au vér-
sat fonduri i mai cu seamit ambitiogl i specula-
tori cari doresc a se imbogiti cu ori-ce pre{. Pe
de altd parte obiceiurile {drei dau administratori-
lor societiitilor cu actiuni puterile cele mai intinse
in gestiunea intreprinderilor; el au competinta
pentru a declara dividendele, adesea pentru a e-
mite un imprumut, cate odata pentru a cregte ca-
pitalul social; ei pot inchiria linii subsidiare, a de-
veni proprietari sau a inchiria reteaua lor unei
alte companii. Actionarii nu exerciteazi in general
nici o influentd asupra directiunei afacerilor, i
sunt indepartatl sistematic de la 1oate cestiunile
importante. Arbitrarul la cei ce administreazi,
lipsa de control de la cei cu adevérat interesati,

sunt cauze de numeroase abuzuri si prezinti ata-

tea pirtl de criticat.

Cu toate acestea nu toate companiile sunt abu-
sive, cilci existd in America numeroase drumuri
de fier a cdror administratie este un model de
onestitate, de inteligenti si de dibécie.

Incit un caracter al gestiunei intreprinderilor de
drum de fier in America este conduita aventurosi
urmatd de unele companii in cregterea progresivi
a retelei lor.

De vi'o trei-zeci de ani, constructia de linii noi
si formarea de mari companii au mers de o po-
trivid de repede, si astizi refeaua americand n’a a-
tins inci desvoltarea sa normali. In prezenia aces-
tei indoite migciri, e foarte greu unei companii
mai imporlante de a nu ciuta a se miri, urmand

tendinta generald, de teami de a nu fi absorbifi
insitsl de companii mai indriznete.

Istoria drumurilor de fier americane e plini de
amintiri de lupte financiare memorabile in care a-
verea i onoarea uneia din companii erau adesea
compromise. In 1865 s'a dat lupta intre Cornelius
Vanderbilt §i compania Iiie; compania a scipat
independentd emitand neincetat noui ac{iuni. Alte
ori o companie cautd a reduce pe o alta prin sci-
deri de tarife. Une-ori aceste atacuri constituesc o
necesitate de fapt, rezultat regretabil a excesului
de concurentit; ast-fel Lake shore era obligatd in
in 1894 si cumpere Nickel Plate pentru a’si asi-
gura isvorul veniturilor sale. Dar de multe ori a-
ceste lupte erau numai o formd particulari de spe-
culatiune ajunsi rard astizi.

In al doilea loc mai cu seama in vest, intinde-
rea retelelor e un picat comun companiilor. Sunt
numeroase exemple de ruind prin intinderi exce-
sive a retelelor, prin cumpiriri sau constructiuni
alese sau prea impoviritoare.

Istoria companiei Atchison este un exemplu tipic.

In 1880 Atchison exploata 1371 mile si distri-
buia actionatilor 8'/,%, dividende; in 1893 siste-
mul se ridicd la 7480 mile §i in urma unei reorga-
niziri cizu in faliment.

Autocratia gestiunei si lipsa de control au dat
nagtere la speculatiuni neruginate din partea admi-
nistratorilor. In general se poate zise ca in Statele-
Unite speculatiunea atinge un grad de intensitale
nevizut nicieri, de gi de vre-o doud-zeci de ani a
scizut foarte mult. Obiceiurile financiare americane
putin severe in principiu, au fost multd vreme
foarte indulgente pentru jucitorii la bursi, reugita
era bine vézutd, mijloacele intrebuintate putin im-
portante.

Administratorii drumurilor de fier erau foarte
bine pusi pentru aprofita de avantagiile situatiunei
lor, pentru a se face stipani pe o valoare gi a se
servi cu dibdcie de oscilatiunile pietei provocate
de ei insdsi.

Une-ori speculatiunea se fdicea asupra cumpira-
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rei sau inchirierei unei linii subsidiare, pe care era
sleit inainte de a fi lasata sau era depreciata tictiv
inainte de a fi cumpdrata. Actualmente de si spe-
culatiunile n’a disparut cu desavérsire, ele au de-
venit insd mai rare.

Amortisment. Companiile avénd concesiuni rer-
petue, amortizarea imprumuturilor nu este o nece-
sitate legali. Un mare numér de companii ameri-
cane, mai cu seama in vest, nu-gi amortizeaza da-
toriile. Acésta provine mai intait din reaua lov
stare tinanciard, pe urma sistemul special de con-
strucliune care le obliga a’si creste neincetat ca-
pitalul de prima instalare.

Companiile bune urmeasa insa o altd cale, mai
intaiu ele isi amortiseazd materialul rulant intr’un
timp foarte scurt, zece ani in general.

Durata acestui material e in genere scurtia, 15
sau 20 de ani. In al doilea rang aceste companii
au simtit nevoia de a’si reduce capitalul obligati-
uni, pe de o parte pentru ca in toati cresterea
progresivi a-valorei intreprinderei, ele trebue si
prevada in viitor micgorarea tarifelor, noi concu-
rente, inventi le tecnice, aplicatiunile din ce in ce
mai numeroase de tractiuni electrice, care ar fi
susceptibile a micgora aceasta valoare ; ele trebue
sa’sl reducd cheltuelile fixe pentru a le tine tot-
d’a-una in raport cu minimul de productivitate.
Pe de altd parte trebue a pregiti mijlocul de a
plati imprumuturile, care sunt contractate pe termen
fix, §i a cdror capital se pliteste integral la expi-
rarea termenului.

Pentru imprumuturile neinsemnate, fondurile se
iau din beneficiile anuale. Dar achitarea celor mai
importante devine grea, imposibila chiar in timp
de criza. Aga in perioada de crizia 1893 — 1894
multe companii au avut recurs la datorii tlotante
pentru a achita la termen imprumuturile.

Se vede deci ca amortismentul progresiv nu re-
prezinti pentru companii o obligatiune riguroasa
de indeplinit intr’un anumit termen; dar reducerea
datoriei lor este o simpld dispoziiie de prevedere,
a carei aplicatiune chiar este o cestiune de masura.

Procedeul casei de amortizare este 51 asta-zi in-
lrebuiniat in Statele-Unite: amortizarea cu anui-
tali, tablouri gi trageri nu e obignuita. Eata cum
se reguleaza in general, amortizarea unui impru-
mut. In actul de constituire a ipotecei, compania
si angagiazi a pune la o parte in fie-care an, din
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beneficiile exploatirei, o suma oare-care, adese-ori
fixata la 1 9/, din capitalul imprumutat pentru a
face un ecapital de amortizare. Intrebuintarea aces-
tui capital e determinati, sau cd se cumpérd cu el
fonduri imobiliare sau séd rescumpari pe piatd, cu
un pret fixat, titlurile imprumutului chiar. Titlurile
rescumpdrate sunt de obiceiu anulate imediat, unile
Companii le péastreazid in casa.

Betterments. Una din cestiunile cele mai delicate
de studiat in gestiunea companiilor americane este
cestiunea numiti betterments sau emprrovements adica
imbunatéatirile si addogirile de facut caiei in curs
de exploatare. Aceste imbunititiri constitue pentru
companiile americane o obligatiune absolutd, pe-
riodicd si normald: este deci esential a prevede
dinainte mijloacele necesare. De cele mai multe
ori ele se realizeazid prin vinderea de consolidated
sau general mortgage bhowds, in unile companii din
est prin emiteri de noi acgiuni. Companiile prospere
consacrd pe fie-care an asupra exploatirei sume
importante pentru imbunatatiri: cumpirare de ma-
terial rulant, rectificiri de traseuri etc. Cercul chel-
tuelelor zise de exploatare este cu mult mai larg
de cat in Europa. Cand cheltuelele de imbunatatiri
sunt prea grele pentru un exercitiu, companiile
afecteazd toate beneficiile exploatiei, si desintere-
seaza apol pe actionari distribuindu-le actiuni sau
pérti de actiuni in loc de dividendele ce ar fi avut
sit primeascit. Avantagiile si inconvenientele acestel
capitalizari a beneticiilor sunt foarte discutate. Cind
actiunile de dividend sunt distribuite regulat la fi-
nele exercitiului, operatiunea poate sé se justitice
51 e primitd fard protestare. In adevér ea permite
companiei de a intrebuinta fondurile pe masura
realizarei beneficiilor, si 'i evit cheltuelile unei emi-
teri de actiuni; pe de altd parte actionarul poate
sa 'si gaseasca hani vinzénd titlul distribuit. Se in-
tampld insa cdé o companie intrebuinteaza ast-fel
totalitatea beneficiilor sale timp de mai multi ani,
si nu distribue actionarilor titlurile reprezentative

ale dividendelor anuale in bloc.
Atunci aceasta practica (stock dividend) devine

primejdioasa pentru ca publicul si adese adiinis-
tratorii isi fac o arma de speculatiune de bursi.

De multe ori e foarte greu a deosebi eheltuelele
de exploatare de cele de prima instalare, mai cu
seamid cand imbunétitirile devin necesare prin
desvoltarea traficului. De aceea in America dife-
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renla intre aceste doud compturi este foarte puiin
neta. In companiile importante cheltuelile de primi
instalare sunt plitile din serviciul curent. Dar cand
o companie duce lipsi de bani ca este nevoilit
a trece la cheltueli de imbunatdtirn toate cheltue-
liie de exploatare, beneficiile realizate ast-fel sunt
curat fictive si nu pot i distribuite actionarilor de
cat apdsand asupra exercitlilor viitoare. Pentru
acoperirea unor cheitueli fixe, sau distribuirea unor
dividende, sau chiar peutru a realiza o specula-
tiune de bursa, directiunea unei companii este is-
pititd de a negligea timp de mai multe exercitii
cheltuelile de intre{inere; pe urmi cand ele vor fi
devenit indispensabile sit contracteazit o datorie
flotanta, sau se vor utiliza in bloc toate resursele
disponibile ale serviciului de exploatare si compa-
nia va fi obligatd, la scadenta cuponului, si re-
curgd la imprumuturi rezeree.

Acest cuvint e necunoscut in limhagiul compa-
niilor, cari cand vor sa puna ceva la o parte din
beneficiile unui exercitiu, trec aceste sume la com-
tul de profit si perderi. Cum s’a vézul surplusu-
rile puse la o parte, sunt de multe ori fictive, cici
ele corespund unor cheltueli de intretizere cari
trebuiau luate din fondul exploatirei. Totusgi ele
sunt intrebuintate pentru a cumpara titluri de ale
companiilor subsidiare cand se urmireste idea de
a le Iua sub control, sau si fac avansuri acelorasi
linii cand starea lor materiala este insuficientd.
Unele companii fac exceptic i campari valori si-
gure, care la nevoe pot deveni disponibile.

Ca reguli insi rezervele in Statele-Unite repre-
sintd un activ nerealizabil. Ast-fel Atchison care in
Decembre 1893, cadea in faliment avea o rezervi
de 38 milioane. O rezervi propriu zisa e lucru rar,
companiile traese de azi pe maine fari a prevede
viitorul.

Din aceasta cauzia companiile sunt foarte de cri-

ticat, mai ales ca America e cunoscutd pentru eri-

zele sale dese i riguroase; ceea ce explica multi-
mea datoriilor flotante.

Cauzele datoriei flotante ftrebuesc cautate in

greutatea plitirei datoriilor in timp de crizi. Dar
de cele mai multe ori ele sunt produse de necesi-
tatea imbunitativilor, Procedeul construetiunei pro-
visorii gi progresive aplicat de drumurile de fer ame-
ricane are mari avantage, dar cere in gestiunea
financiara o linie de conduita foarte prudents, care

lipseste cu desavérsire companitlor americane. ()
singura linie, Canadian Pacific, nu are datorie tlo-
tanla.

Portofoliu titluri

O parte foarte caracteristicd a gestiunei drumu-
rilor de fer americane, sunt operatiunile financiare
fidcute de multe companii in afard de cadrul servi-
ciului normal $i care prezinta mari analogii cu ope-
ratiuniie facute la Londra de catre investruent and
trust corporations (socielafi avand de scop inlesni-
rea inlrebuintarei banilor repartizand riscurile).

Cea mai mare parte din companiile americane
au un portofoliu-titluri a cirui origina poate fi atri-
buita pe de o parte formédrel marelor retele cari de
cele mai multe ori at avut loc¢ prin inchirieri de
linil secundare i mai cu seama prin cumpiararea
pe piata a majoritatei sau totalitatii titlurilor acelei
companii; companiile principale trebuese sa {ie

“ast-fel in portofoliu valori enorme de ale comipa-

niilor subsidiare pentru a asigura unitatea si ne-
disolubilitatea retelei lor. Pe de alta parte, un mare
numeér de companii obignuesc a lua o parte mai
mult satt mai putin insemvata intr'un numar de
intreprinderi care formeazit ¢a anexele drumurilor
de fer, sau chiar ciate o data in afaceri industriale:
socleta{l de mesagerii, de transit de docurl. ote-
luri ete.

Drumurile de ter cari ait un mare trafic de car-
buni iau parte la exploatarea minelor, acele ca
Pennsylvania, care traverseazi regiuni metalurgice,
iau parte la topitorii. In extremul vest cele mai
multe companii sunt in legatura cu societati imo-
biliare pentru punerea in valoare a terenurtlor noi.
In fine multe linii cari au puntul lor terminus pe
lacuri sau la tarmurile marei sunt interesate in in-
treprindeari de navigatiune.

In acest mod compania ciuta a imparti riscul i
a'si plasa capitalurile sale ast-fel in cat sa beneli-
cieze de diferinta de procent primit si platit, ea "si
la asupra sansele de castig si pierdere. Exemplele
cele mai tipice sunt urmitoarele: Pennsylvania avea
la 31 decembre 1893, 117 milioane dolari de va-
lori atat a companiilor subsidiare cat 51 a deosebite
intreprinderi, 6 milieane mai putin de cat capitalul
sdu de prima instalare; aceste operatiuni al adus
in 1893 o sumai de 4£.935.000 dolaii in medie 4,25
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%%, adicit 900,000 dolari mai mult de eat doban-
zile platite de companie pentru propﬁa sa datorie.
Atehison (consolidated system) la 30 iunie 1893
avea in portofoliu peste 220 milioane dolari pe
cind comptul sau de prima instalare nu era de cat
de 96 milioane dolari, venitul acestui portofoliu
pe exercitiul 1892—1893 n'a fosl de cat de
786.000 dolari adica 0.3%, pe cand serviciul inte-
reselor datoriei cerea mai mult de 7 milioane,

Companiile americane au inca o asemanare cu
societatile engleze pomenite prin usurinta cu care
infiinteazi companii nouit. Ielul acesta de afaceri
pare ci e foarte fructuos gi e foarte respandit.

Gate o datd o companie formeazi o serie de so-
cietati tiliale pentru construirea de linii secundare ;
alte dati ea constitue companii sucursale, al céirui
capital il subscrie in intregime. pentru a exploata
o parte din refeaua sa, Peansylvania railroad a or-
ganizat in 1890 Pennsyleania company. In alte ca-
zuri, o societate sit formeazda pentru a coordona
diversele parti ale unei reteli rdu constituite, a sa-
tisface trebuintele financiare ale companiilor slabe
i izolate, a imprima in fine intregei intreprinderi
o directiune unici.

Uneori, companiile organizeazi societati de con-
structie in propriul lor interes, sau incit societati
semi-industriale, semi-financiare aplicate la aface-
rile financiare de cai ferate.

Compluri

Publicul nu cunoasce de loc mersul afacerilor
financiare ale cailor ferate si nu e tinut in curent
de cat cu rezultatul traficului, veniturile i cheltue-
lile de exploatare. Toate companiile publica in fie
care saptamana, sau in fie care lund, statistica ve-
niturilor lor totale, cate o datii chiar a veniturilor
nete. Afara de aceasta o multime de publicatiuni
speciale, oficiale gi alte dau sciri foarte interesante
asupra drumurilor de fer, ‘

Gat despre silualiunea financiara a companiilor,
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gestiunea lor interioard, linia lor de conduita eco-
nomicd, totul este necunoscut.

Raporturile, compturile gi bilanurile anuale ale
unui mare numar de companii sunt stabilite foarte
lamurit. In alte cazuri, din contrs, compturile sunt
obscure gi neindestulatoare.

Gate-va companii, mai cu seama Denver. an Rio
Grande incep acuma a supune dupa obiceiul en-
glez, compturile lor anuale, examenului unui co-
misar special numit de actionari. ‘

~ Pentru a conchide, se vede ci drumurile de fer
in Statele-Unite au putere colosala i ca tin un
loc preponderant in viata economicd a {arei. Ga-
pitalul lor se ridica la 43 miliarde, titlurile lor
ocupit singure trei sferturi din cota bursei. Unile
companii exploateazi 15.000 km. si realizeaza
anual 50 milioane beneficiu net. Prin urmare liber-
tate acordati fixarei tarifelor de transport, exer-
citi asupra industriei gi comerfului o influinta
foarte mare; personalul intrebuintat e de aproape
900,000 oameai; cea mai mare parte din aduna-
rile politice locale le sunt supuse cu voie sau fira
voie. Pe de alti parte, respousabilitatile sociale
cresc neincetat gi in acelag timp si ridica in po-
triva lor revindecarile libertatei contra monopolului.

I al doilea loe, cea ce surprinde este marea deo-
sehire ce existd intre companii dinori ce punct de
vedere ar fi privite.

Nestabilitalea generals a afacerilor in Statele-
Unite, abuzurile speculatiunei contribuesc a face
sa varieze mai mult de cat in Europa rezultatele
exploatarei: drumurile defer suntin America ade-
vitrate intreprinderi industriale.

De vre-o zece ani insemnate progrese au fost
realizate in administratia drumurilor de fer si mai
eu seamid in gestiunea lor tinanciard asa incat as-
ta-zi drumurile de fer auincetat de a ti ataceri nu-
mai curat de speculd, aceste adaogate pe langa
progresiunea necontenita a traticului general vor
contribui de sigur la productivitatea lor in viitor
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