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D R. U M U R_ I tE lJ E F E .B A M ERI C A N E  
( U R M A R E) 

Caracteristica gesti unei drumurilor de fer ame

rict�ne este n er.espousabi l i t atea şi a tot puternicia 

autori t.ăţei diriginte în fie-care companie. · 

Jn .A meri ca ş i  mai al es în Vt'st , ohligatari i au 
turnisa t cea mai mare parte cl i n  capitalurile nece
sare� prin fap tul wateringulu i acţiuuile nu reprezintă 
:.ufosea nici un versănient, şi vin numai să culeagţi 
prisosul benefici i Jnr scontate dinainte . Pe l:\ngă a
cestea nu e rar ca un financiar sau un grup de fi
nanciari să aibă majoritatea actiunilor într'o afa
cere a căru i control îl au atunci. Ast-fel în general 
;1 cei cc dirig companii le  nu sunt acei cari au ver
sat fonduri şi  mai cu seamă ambitio�i şi  specula
tori cari clore:::;c a se îmbogăţi cu ori-ce preţ. Pe 
de altă parte obiceiurile ţă.rei dau administratori
lor societătilor cu acţiuni puteri le cele mai întinse 
în gestiunea întreprinderi lor ; ei au competinţa 
pentru a declara dividendele, adesea pentru a e
mite un împrumut, câte odaUt pentru a creşte ca
pitalul social ; ei pot închiria linii subsidiare, · a de
veni proprietari . sau a închiria reţeaua lor unei 
alte compani i .  Acţionarii nu exercitează în general 
nici o influenţă: asupra diTecţiunei afacerilor, şi 
sunt îndepărtaţi sistematic de la 1 oate cestiunile 
importante . Arbitrarul la cei ce administrează, 
l ips;a de control de la cei cu adeverat interesaţi, 
sunt cauze de numefoase abuzuri şi prezintă ahl.
tea  părţi de criticat. 

. Cu toate acestea nu toate companiile sunt a.bu
sive, căci există în America numeroase drumuri 
de fier a căror administraţie este · un moci el · de 
onestitate, de inteligenţă şi  de dibăcie. 

Încă un caracter al gestiunei întreprinderiior el e  
drum d e  fier în Am�rica este conduita aventur6să 
urmată de unele companii în creşterea progresivă 
a reţelei lor. 

De vr'o trei-zeci de ani, construcţia de linii noi 
şi formarea de mari companii au mers de o po
trivă de repede, ş i  astăzi reţeaua americană n'a a� - ' 

tins încă desvoltarea sa normală. În prezenţa aces
tei îndoite mişcări , e foarte greu unei companii 
iirni importante de a nu căuta a se mă1�i, urmând 

tendinţa generală, de teamă de a nu fi ·absorh i t tt 
însă§i de  companii mai îndrăzneţe . 

Istoria cl rumurilo1� de  fier americane e pl ină de 
amin t iri de lupte financiare memorabile în care a
verea şi onoarea uneia clin compani i erau adesea 
compromise. ln 1 865 s 'a dat lupta între Corneliu;:; 
Vanderbilt . şi compania En'e ; compan ia a scăpat 
independentă emiţând neînceta t  noui acţiuui .  Alte 
ori o companie caută a reduce pe o alta prin scă
deri de tarife .  Une-ori aceste atacuri constituesc o 
necesitate ele fapt, rezultat regretabil a excesului 
de concurenţă ; ast-fel Lake shore era · obligat.a in  
în  1 894 să cumpere Nicke/ Plate pentru a'§i 3 si 
gura isvorul veniturilor sale . Dat · de multe ori a 

ceste lupte erau numai o formă particulară de spe
culaţiune ajunsă rară astăzi . 

În al doilea loc mai cu seam�t în vest, întinde
rea reţelelor e un păcat comun companiilor. Sun t  
numeroase exemple de ruină prin întinderi exce
sive a reţelelor, prin cumpărări · sau construcţiuni 
alese sau prea împovărătoare . 

Istoria companiei Atck ison este un exemplu tipic. 
ln 1 880 Atchison exploata 1 37 1  · mile şi distri 

buia acţiona1 ilor 8 1///0 dividende ; în 1 893  siste
mul se ridică la 7 480 mile şi în urma unei reorga
nizări căzu în faliment. 

Autocraţia gestiunei §i lipsa de conh·ol au dat 
naştere la speculaţiuni neruşinate din partea admi
nistratorilor. In genefal se poate zise ca în Statele
Uuite speculaţiunea atinge un grad de ititensita l.c  
nevăzut nicăeri , de şi de  vre-o două7zeci de

· 
ani a 

scăzut foarte mult. Obiceiuril� financiare americane 
puţin severe în principiu� au fost multă vreme 
foarte indulgente pentru jucătorii la bursă, reuşita 
era bine vezută, mijloacele întrebuinţate puţin im
portante. 

Administratorii drumurilor de fier erau foarte 
bine puşi pentru a profita de avantagiile situaţiunei 
lor, pentru a se face stăpâni pe o valoare şi a se 
servi cu dibăcie de oscilaţiunile pieţei provocate 
de ei · însăşi . 

Une ... ori speculaţiun�a se facea asupra cumpără-
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rei sau incbirierei unei  linii subsidiare, pe co re era 
sleit înainte de a fi lăsată sau era depreciată fictiv 
inainte de a fi cumpărată. Actualmente de şi spe
culaţiunile n'a dispărut cu desăverşire, ele au de
venit însă mai rare. 

A 1nortisment. Companrne avend concesiuni rer
petue, amortizarea împrumuturilor nu este o nece
�i tate l egală.  Un mare n umer de companii ameri
cane, mai cu seamă în vest, nu-şi amortizează da
toriile. Acesta provine mal intâiU din reaua 10r 
::;tare financiară, pe urmi3 sistemul special de r.on
�truc�iune care le obliga a'şi creşte . neîn cetat ca

pitalul de primă instalare. 
Com paniile bune urrneasă însă. o altă cale, mai 

int..1.i u ele îşi amortisează materialul rulant într'un 
timp foarte scurt, zece ani în general . 

Durata acestui material e în genere scurtă, 1 5  
sau 20 de ani . In al doilea rang aceste companii 
au simţit nevoia de a'şi reduce capitalul obligaţi
uni, pe de o parte pentru ca in toată creşterea 
progresivă a . valorei întreprind erei , ele trebue să 
prevadă în viitor micşorarea tadfelor, noi concu
renţe, invenţi le tecnice, aplicaţiunile din ce în ce 

· mai numeroase de tracţitJni electrice, care ar fi 
susceptibile a mic§ora aceasta valoare ; ele trebue 
să'şi reducă cheltuelile fixe pentru a le ţine tot
d'a-una în raport cu minimul de productivitate. 
Pe de altă parte trebuE a pregăti mijlocul de a 
plăti împrumuturile, care sunt contractate pe termen 
fix , şi a căror capital se plăteşte integn1 l la expi
rarea termenului.  

Pentru împrumuturile neînsemnate, fondurile se 
iau din beneficiile anuale. Dar achitarea celor mai 
importante devine grea, imposibilă chiar în t imp 
de crizft .  A§a în perioada de criz[t 1 893 - 1 894 

multe companii au avut recurs la datorii flotante 
pentru a achita la termen împrumuturi le .  

Se vede deci că amortismentul progresiv nu re
prezintă pentru companii o obligaţiune riguroasă 
tle indeplinit într' un anumit termen ; dar reducerea 
datoriei lor este o simplă dispoziţi� de prevedere, 
a cărei aplicaţiune chiar este o cestiune de măsură. 

Procedeul casei de amortizare este �i  astă-zi în
t rebuinţat in Statele-Unite ; amortizarea cu anui
lftti , tablouri t]i trageri nu e obişnuită. Eată cum 
::;e reguleaz.t in general, amortiza1·ea u nui impru
mut. In actul de constituire a ipotecei , compania 
să angagiaza a pune la o parte in fie-care. an, din 
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beneficiile exploatărei, o sumă oare-care, adese-ori 
fixată la 1 °/0 din capitalul împrumutat pentru a 
face u n  capital de  amortizare. Intrebuinţarea aces
tui capital e determinată, sau că se cumperă cu el 
fonduri i mobiliare sau să rescumpără pe p iJ.ţă, cu 
un preţ fixat, titlurile împrumutului chiar. Titluri le  
rescumpărat.e sunt de  obiceiu anulate imediat, unile 
Companii le păstrează în casă. 

Betterments. Una din cestiunile cele mai delicate 
de studiat în .gesti unea companiilor americane este 
cestiunea numită betterments sau hnprovements adicft 
imbunătătirile şi adăogirile de făcut că.iei în turs 
ele exploatare . Aceste îmbunătăţiri. constitue pentru 
companiile americane o obligaţiune absolută, pe
riodică §i normală : este deci es.enţial a prevede 
dinainte mijloacele necesare. De cele mai multe 
Oii ele se realizează prin vinderea de consolidatecl 

�au general morfyage bouds, în unile companii din 
est prin emiteri de noi acţiuni.  Co mpaniile prospere 
consacră pe fie-care an . asupra exploatărei sume 
importante pentru îmbunătăţiri : cumprtrare de ma
terial rulant, rectificări de  traseuri etc. Cercul chel
tuelelor zise de exploatare este cu mult mai larg 
de cât în Europa.  Când cheltuelele de îmbunătăţiri 
sunt prea grele pentru un · exerciţiu, companiile 
afectează toate beneficiile exploatftrei , §i desintere
sează apoi pe acţionari distribuindu-le acţiuni sau 
părţi de acţiuni în loc de dividendele ce ar fi avut 
să primeascft. Avantagiile şi inconvef1:ientelc acestei 
capitalizări a beµeficiilor sunt foarte· discutate. Cînd 
acţiunile . de divid�nd sunt distrilmite regulat la fi
nele exerciţiului, operaţiunea poate să se justifice 
§i e primită fără protestare. ln adever ea permite 
companiei de a întrebuinţa fondurile pe măsura 
realizărei beneficiilor, şi ' i  evit cheltueli le unei emi
teri de  acţiuni ; pe de altă parte acţionarul poate 
să 'şi gasească bani vînzend titlul distribuit. Se în
tâmplă însă că o companie întrebuinţează ast-fel 
totalitatea beneficiilor sale timp de mai mulţi an i ,  
şi nu distri bue actionarilor titlurile reprezentative 
o le dividendelor anu.ale în bloc.  

Atunci această practicf't (stock dividend) devine 
primejdioa�ă pentru că publicul şi aclese adminis
tratorii î§i fac o armă de speculaţiune de bursă. 

De multe ori e foarte greu a deosebi cheltuelele 
ele exploatare de cele de primă instalare, mai cu 
seamă când imbunătăţirile devin necesare prin 
desvoltarea traficului. De aceea în America dife-
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renţa între aces te ilouă compturi est e foaete puţin 
netă. In compani i le importan te cheltueJile de primă 
instalare . ·unt plătite din servic iul curen t ..  Dar ctl.nd 
o compan ie duce li psă <le bau i ca est e nevoi tă 
�l trece la cheltueli de îmbunătăţiri toate chel tue
li1e de exploatare, beneficiile realizate ast-fel sunt 
curat fictive şi nu  pot fi  d istri b uite ac ti9nari Jor de 

cât apăsând asupra exerciţi ilor viitoare .  Pent l'u 
acoperirea unor ch eauel i fixe,  sau dist ribuirea unor 
dividende, sau cbiar peutru a realiza o specula
ţiune de bursă , direcţiunea uu ei compan ii este is
pit ită de a negligea t imp ele mai multe exerciţi i 

cheltuelile ele întrP,ţiu ere ; pe urm:1 c;incl ele vor fi 
deven i t  i ndispensabile să contracleazi:i o dutol'ie 
flotantă, sau se vor u ti l iza în bloc toate resursele 
disponibile ale serviciului de exploatare şi compa
nia va fi obligată, la scadenţa · cuponu l u i , sit r·e
curgă la împrumuturi 1 ·ezerve. 

Acest cuvint c necuno.scut î n  limbagiul compa-
11 i ilor, cari când vor să p ună ceva la o par t e d iu  
l;>eneficiile unui exerciţi u,  trec aces te sume la  com
tul de profi t şi perderi . Cum s'a vezu l s urplusu
rile puse la o parte, sunt de multe ori fictive, căci 
ele corespund unor cheltueli de întreţbere cari 
trebuiau luate di n fondul exploatărei . Totuşi ele 
sunt întrehuinţatf:' pen trn a cumpăra titluri de al e 
companiilor subsidiare când se urmăre:-te idea de • • !> 
a le lua sub contro l , sau să fac avansuri acelorasi " 
linii cancl starea lor m aterială este insuficientă. 
Unele compani i  fac excepţie §i cumpără valori si
gure, care la nevoe pot deveni disponibile .  

Ca regulii însă rezervele în  Statele -Unite repre
sintă un activ nerealizabi l .  Ast-fel Atclt ison care in 
Decembre 1 893 , cădea în fal iment avea o rezervă 
de 38 mil ioane . O rezervă propriu zisă e lucru rar, 
compani ile ll'ăesc de azi pe mâine fără a prevecle 
vi itorul . 

Din această cauză cornpan i iie sunt foarte d e  cri
t i cat, mai ales că America e cunoscută pentru cri- . 
zele sal e  dese şi ri guroase ; ceea ce ex plica mulţi 
mea datori ilor flotante . 

Cauzele datoriei flotante trebuesc căutate în 
greutatea plătirei datoriilor în t i mp ele criză. Dar 
de cele mai multe ori ele sunt prod�se de necesi
tatea îmbunătăţirilor .. Procedeul construcţiuuei pro 
visori i  şi progresive aplicat ele drumurile de fer ame
ricane are mari avantage, dar cere în gestiunea 
fiqanciară o linie de conduită foarte pruden tă, care 

3 10 

l ipse�te cu desrtver� i re compan i i lor ·ainerkane . · o 
singu ră l i n ie ,  CaJ1adir1 11 Paâ(ir, n u  are datori e flo 
tantă. 

Portofoliu { itluri 

O parte foart e  caracteristică a gest i trn e i d n1 1 1 1 u 
ri lor e l e  fer am ericane , s u n t  o pera ti u n i l e  fina n c iare 

făcute d e  mu l te com pauii  în afară de caclrnl servi
c iului normal §i care prezin ta mari analogii cu ope

raţiuni i e nicute la Lon dra de C<Hre in i:estntent ancl 

trust co11Jorafions (.::io cief aţi avân d de scop înlesn i
rea îu l rebuin ţărei bauilor repartiztl.nd riscu ril e) . 

Cea mai mare parte d i n  companiile americane 
ai\ un portofoliu-titluri a cărui origină poate fi atri

buiUi pe t l e  o parte fo rmărei marelor reţele cari de 
cel e mai multe ori au avul loc prin .Jrwhirieri de 
linii secundare § i  mai i::u seamrl pri u  cumpărarea 
pe piaţa a majorit ilţei sau total i Uiţi i t itlurilor acelei 
companii ; eompaui ile priu cipale trebuesc t:ii't ţie 

· ast-fel în portofol iu valori enorme ele ale ·co mpa
niilor subsidiare pentru a asi gura uni tatea §i  ne
cl isolubi litatea reţelei lor.  Pe de aW\ parte ,  un mar.e 
n umer de compt>.n l i obi§nuesc a l ua  o . parte mai 

mult sa ii mai puţin însem i iată într'  un număr (Ip 
î ntreprind eri care formeazi:'t c a  anex.ele drumurilor 
ele fer, sau ch i ar c<lte o dată Î l l afaceri irn lustriale : 
societăţi ele mesageri i ,  d e  transit d e  clacuri, ote
luri etc .  

Drumuri le  de  ter cari au un mare tra fic de  căr
buni iau parte la exploata rea minelor, acele ca 

Pennsylvan ia; care traverseazrt regiuni metalurgi ce, 
iau parte la topitoriL In ex t remul vest cele mai 
multe companii sunt în legătură cu so cietăţi i mo
biliare pentru punerea în valoare a tereu urilor noi . 
In fine multe l ini i  cari au puntul lor terminus pe 
lacuri saii la ţrm nurile mă re i sunt i n teresate in in
treprind 2ri de nav igaţiuue . 

In acest mod compania că.uta a impărti riscul �i 
a '§i plasa capitalurile sale ast-fel în ctU sţt bene fi
cieze de cliferinţa ele p rocent primit §Î plătit, ea '�i 
ia asupra §ansele de  Cti§tig şi pierdere. Exem plele 
cele mai tipice sunt  următoarele : Pen nsylvan ia avea 

la 3 1  decembre 1 89 3 ,  :L 1 7  milioane dolari el� va
lori atât a compani i lor subsidiare cat §i a cieosebite 
întreprinderi; 6 milioane mai puţin de cât capitalul 
său de primă instalare ; aceste operaţiuni ai:i adus 
în 1 893 o sumă de 4.935 .000 dolari în medie 4,25 
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0;0, adică 900,000 dolari mai m u l t  de cat dobân
zile p lătite de compan i e pentru propria :;a datori e .  

Atrki. on ( co nsofidated sy:;tem )  l a  30 iunie  1 893 
avea i n  portofoli u  p e  · te  -:l20 m i l ioane dolari p e  
cllnd comptul  său d e  p rim�i in� laJare n u  era de  cât 
d e  H6 m i l ioane dolari ,  ven i tu l  acestui portofol i u  
pe exerci t i ul  1 89 � - 1 893 n ·a fost de c a t  de � . 

7 86,000 dolari adi că 0.3 °/0 pe cand serviciul  i nle-
re:-;elo r  datoriei cerea mai mult  ele 7 milioane. 

Companii le americane au iucă o asemănare cu 

societatile  engleze pomeni t e  pri n  u şuri nta cu care 
i n fi intează compan i i  nouft .  Felul acesta e l e  afaceri 
pare că e foarte fruct uos §i e foarte 'resp ;l.nclit . 

Celte o dată o companie forn::i ează o seri e  ele so

c ietăti fi l iale pentru construirea d e  l i n i i  secundare ; 
al te  c lăti ea const itue com pan i i su c ursal e , al cărui  
capital i l  subscrie î n  în tregime , pentru a exp loa ta 

o part e  c l in reteaua - ·a , Pennsylvania ra ilruad a or

ganizat in 1 890 Pennsylvan ia company. In alte ca

zu ri ,  o so cietate sft fonnează pentru a coordona 

d i versel e părti a le  u nei retel i r[m con s ti tu i te , a sa

t isface tl'ebuinţele  fiuanc iare a le com pani i l or s labe 

� i  iz o lat e , a i mprima in fine întregei în trep r inderi 

u direcţi u ne un idt .  
Uneori,  compani i le  o rgcmizeazfl so c iern ti < l e  con

. - · t ructie in  p ro pri ul  l or i nteres, sau încţt soc ie tăţi 
semi-i n d u.::: triale, s e mi-fi nanciare apl ica te  l a  aface
ri l e  f inanciare de dd ferate . 

Compluri 

Publi cul  nu c u noa ce de l o c  mersu l afacel'i lor 
t i nanCiare al�  căi lor  ferate �i n u  e ţi n u t i n  cm:ent 
de eăt cu rezultat u l  t l'aficulu i , ven i turi le şi  cheltue
J i le de ex p loatare . Toate · compani i le publică în fie 
care ::;apt ămană, sau i u  f ie  care J ună , stat ist ica ve-
1 1 i t uri lor  l o r  t otal e, cate  o data chiar a veniturilor 
nete . .A fară de  aceasta o 1i mlţime l�e puh l icati u n i  
speeiale  ofi ciale �i a l te dau sciri foarte i n teresante 
asuprn d ru muri lor de fer . 

C;U despre si t uaţiunea f inanc iara a compan ii lor, 
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gestiunea lor  in terioar�t, l i n ia l o r  de  con d ui tă eco
nomică, tot u l  este necunoscu t .  

Raporturi le ,  comp turile § i  bi lanurile anuale ale 
u n u i  mare n umăr de  compani i  sunt  ::;tabi l i te foarte 
lămuri t .  ln alt� cazuri, d i n  contr::• , compturi le sunt  

obscu re §i neindestulătoare .  

Cate-va compani i ,  mai c u  seamă Den ver. an Rio 

Grande încep acu ma a supune d upă obiceiul  en

glez, compturi le  lor  anuale, examenu lu i unui  co� 
misar special n um i t  de  acţion a ri .  

Pentru a con�hic le,  se vede. ca drumuri le ele fer 

i n  St ate le-Un it e au p ut ere colosal ă  §i că ţin un 

loc  p repon derant în viata economică a ţărei . Ca

pi talu l lor  se rid i că la 43 mil iarel e, t i tl uri le lor  

o cu p ă  singure tre i  sferturi  d i n  cota burse i .  Uni le  

compani i  exploatează 1 5 .000 km. §i  realizează 

anual 50 m i l ioane benefi ci u  n et .  Prin u rmare l iber

tate aconlată fixărei tarifelo r de transport, exer

ciUl asupra i n d ustriei ş i  comerţul u i  o i nfl uinţa 

foarte mare ; personalul intrebu inţat e de  aproape 

9 0 0,00 0  0 1me rri ; cea m ai mare parte cl in adună

ri le  polit i ce locale l e  su nt su p use cu vo ie  sau ftlră 

voi e .  Pe de al tă parte ,  respousabilitrlţi le  social e  

cresc neînce tat § i  i n  acelaş t imp s ă  rid i 6i î n  po

triv<.t lor revindecări le l i bert ătei contra monopolul u i  . 

lu  a l  doi lea loc ,  cea ce surprinde este marea deo
sebire ce ex istă între com pan i i din ori ce p u n c t  de 

veder e!  ar f i  privit e  . 

. N estabi l ita1 ea gen eralc-J a afacer�lor  i n  Statele
U nite, abuzu rţle sp ecu laţi un ei contribuesc a face 
să varieze mai m u l t de cât în Europa rezul t at ele  
exploatărei : drumuri le  e l e  fer sunt  in  America acle

v�trate întreprinderi i n d ustrial e.  

De vre -o zece ani  i nsemnate progrese au fost 
real i zat e in ad mi n is trat . ia el rum u ri lor e le  - i'er si  mai  � � 
c u  seamu in  gestiunea lor fi nan ciară a§a î nc�U as-
tă-zi drumuril e  de fer au .în cetat de a fi afaceri nu

mai cura t de specu l ă, ace:::ite adăogate pe laugt'l 
p rogresiunea necontenită a traficu l ui

. 
general vor 

contri b l l i  de sigur la  p ro d u c tivitatea lor  i n  vi i to r  
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