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Totodată, putem spune că viitorul pieţei hîrtiilor de valoare ţine de o globalizare 

a ei, adică de integrare a pieţei în piaţa internaţională; ţine de internaţionalizarea 

pieţei, adică dezvoltarea şi perfecţionarea sistemului de computere, sistemului de 

transmitere a unui volum cît mai mare de informaţie într-un timp cît mai scurt, cu vi-

teze cît mai mari; ţine de consolidarea eforturilor în lupta contra principalelor riscuri 

care pot apărea pe această piaţă. 

Putem spune că Republica Moldova depune eforturi de dezvoltare a acestei 

pieţe, nivelul de dezvoltare este mai scăzut în comparaţie cu ţările dezvoltate. 

Perspectivele de dezvoltare a pieţei valorilor mobiliare vor fi puternic influenţate de 

aprobarea noului proiect de lege „Cu privire la piaţa de capital”. Totodată, aspectul 

pozitiv al viitorului acestei pieţe ţine de tendinţele sale de dezvoltare, ce ţin de 

internaţionalizare, globalizare, integrare. 
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Résumé: Le but de notre article est de rechercher les déterminants des décisions d'in-

vestissement des exploitants agricoles en présence d'imperfections du marché du capital. Les 

contraintes d'accès au marché du crédit sont prises en compte en intégrant des coûts de 

transaction associés aux emprunts et en définissant un plafond d'endettement. L'introduction 

de ces imperfections conduit à la simultanéité entre les décisions financières et les décisions 

d'investissement de l'exploitation. Un des résultats est de montrer que, pour comprendre les 

variations du taux d'investissement, il est nécessaire de différencier les exploitations ayant 

contracté des emprunts sur deux années successives. L'impact du profit reste important car il 

donne de l'information à la banque concernant la performance de l'exploitation. 
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Pentru a finanţa investiţiile sale, o întreprindere poate să recurgă la împrumut 

(finanţare externă) sau ea poate face apel la fondurile sale proprii (finanţare internă). 

Într-un univers financiar perfect, finanţările externe şi interne sînt perfect substitui-

bile şi deciziile de a investi a unei întreprinderi sînt independente de modul lor de fi-

nanţare şi de factorii financiari. Într-un univers financiar imperfect, există o depen-

denţă între deciziile de investire şi de finanţare. De la sfîrşitul anilor optzeci, nume-

roase lucrări (studii) microeconomice s-au dezvoltat pentru a modela influenţa con-

strîngerilor financiare asupra comportamentului agenţilor. Aceasta subliniază im-
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pactul imperfecţiunilor pieţei de capital datorită unei asimetrii de informaţie între 

debitori şi creditori. Aceste probleme de informare pot lua diverse forme şi sînt lega-

te de riscurile asociate unui proiect de investiţii. Nefiind sigur de calitatea proiecte-

lor de investiţii şi neputînd controla pe deplin comportamentul debitorilor, interme-

diarii financiari utilizează mecanisme diferite (exigenţa garanţiilor contractuale, 

evaluarea proiectelor) pentru a selecta firmele cu capacitate reală de rambursare. 

Aceste criterii de selectare au două efecte principale. Mai întîi de toate, debito-

rii pot să facă faţă unei restricţii privind cuantumul datoriei, deoarece aceştia nu sa-

tisfac în totalitate cererea lor de credit la rate ale dobînzii pe piaţă. Restricţiile pri-

vind valoarea datoriei în general sînt bazate pe caracteristicile financiare şi pe acti-

vele debitorilor. Mai mult, aceste diverse mecanisme creează un ansamblu de costuri 

de tranzacţie „ex-ante” care reprezintă o barieră suplimentară pentru accesul la piaţa 

de capital (Williamson, 1985: 20-21). Aceste costuri de tranzacţie includ în primul 

rînd costurile explicite corespunzătoare taxelor percepute de bănci atunci cînd sînt 

contractate credite noi (taxele, comisioanele). Costurile de tranzacţie includ de ase-

menea costurile implicite suportate de către debitori în timpul creării dosarului (costul 

de oportunitate al timpului utilizat pentru justificarea poziţiei sale financiare, pentru 

prezentarea conturilor sale şi a planului său de finanţare). În costul de finanţare 

externă apar, prin urmare, nu numai interesele dar şi costurile de tranzacţie.  

Consecinţele imperfecţiunii pe piaţa de capital au constituit obiectul numeroa-

selor studii empirice (Whited, 1992: 425-460; Schaller, 1993: 552-574; Faroque, 

1995: 317-326). Majoritatea aplicaţiilor confirmă existenţa asimetriei de informare 

şi arată că o investiţie nu se poate considera independentă de modul (fondul) său de 

finanţare (datorie sau fonduri interne). Puţine lucrări aplicate au fost efectuate în do-

meniul agricol. Obiectivele lucrărilor existente diferă după formele specifice ale im-

perfecţiunii pieţei de capital.  

Imperfecţiunea extremă a pieţei de capital corespunde unei economii în care nu 

există piaţă de credit, caracteristică observată în special în ţările în curs de dezvolta-

re. Creditul permite producătorilor de a acoperi nevoile în lichidităţi create de ciclu-

rile de producţie care caracterizează agricultura. În absenţa pieţei de credit, agricul-

torii trebuie să menţină o rezervă financiară pentru a acoperi costurile (cheltuielile) 

de bunuri de consum şi cheltuielile de întreţinere ale perioadei de pre-recoltare 

(Behrman, 1997: 282-292). În ţările dezvoltate, scopul cercetărilor este de a înţelege 

comportamentul de investire a agricultorilor şi aplicaţiile sînt concentrate pe eviden-

ţierea unei constrîngeri de lichiditate pentru finanţarea investiţiilor. 

Scopul cercetării respective este de a investiga factorii determinanţi în luarea 

deciziilor de investire în exploataţiile agricole în prezenţa imperfecţiunii pieţii de 

capital. Conform studiilor existente, vom arăta că comportamentul privind investiţii-

le nu este influenţat doar de existenţa unui plafon de datorii dar şi de existenţa costu-

rilor de tranzacţie. Analiza comportamentelor privind investiţiile este o etapă preli-

minară pentru a şti dacă răspunsul agricultorilor la schimbările de politică depinde 

sau nu de existenţa constrîngerilor financiare. 

Cînd nu se iau în consideraţie costurile de tranzacţie, fermele care au mai multe 

dificultăţi pentru accesarea creditelor (gospodăriile mici, fermele gestionate de un 

şef agricol fără pregătire) sînt cele mai afectate de impactul imperfecţiunii pieţii de 

capital. Ultima estimare, bazată pe dubla existenţă a costurilor de tranzacţie a unui 
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plafon de datorii, ne arată că realitatea este mult mai complicată. Astfel, costurile de 

tranzacţie reprezintă o parte importantă a impactului imperfecţiunii pieţii în ansam-

blu. Mai mult, investiţia (finanţarea) rămîne sensibilă la variabilele financiare pentru 

toate fermele. Acest rezultat se poate interpreta în felul următor: fermele care sînt 

deja bine angajate pe piaţa de capital sînt supuse unui cost de informaţie mai puţin 

ridicat cu banca. Impactul profitului rămîne important pentru că el oferă informaţie 

în ceea ce priveşte performanţa de operare. Pentru alte ferme nivelul îndatorării şi 

nivelul de garanţii disponibile sînt de maximă importanţă (primordiale). 

Sînt necesare investigaţii suplimentare, în special, pentru a lua în consideraţie 

efectele de lungă durată care încorporează deciziile de finanţare şi prin urmare evo-

luţiile de capital. Problema este de a şti dacă răspunsul agricultorilor la schimbările de 

politică depinde sau nu de existenţa constrîngerilor financiare. De asemenea, o perspec-

tivă ar fi să se calculeze elasticităţile ofertei pentru fermele constrînse financiar şi 

neconstrînse financiar. Este vorba, de asemenea, de a măsura dacă variaţiile variabile-

lor exogene (preţul produsului, subvenţiile, ...) la nivel de produs oferit sau rata investi-

ţiilor sînt de aceeaşi amplitudine în funcţie de prezenţa sau absenţa unor constrîngeri 

financiare. Răspunsul fermierilor poate fi eterogen în funcţie de valoarea datoriei. 

La acest compartiment s-ar putea menţiona şi anumite informaţii referitor la si-

tuaţia Republicii Moldova în această direcţie. Astfel, în cadrul proiectului Competi-

tivitatea Agricolă și Dezvoltarea Întreprinderilor (ACED), finanțat de către Guvernul 

Statelor Unite, prin intermediul Agenţiei SUA pentru Dezvoltare Internaţională 

(USAID) și a Corporaţiei Provocările Mileniului (MCC), pe 1 iunie 2012, la Chiși-

nău a fost organizat un seminar cu tema „Finanțarea lanțurilor valorice agricole” 

pentru reprezentanții celor mai mari bănci din Republica Moldova și consultanți în 

probleme financiare. 

În cadrul seminarului, un expert internațional în domeniul finanțelor, Dna Mary 

Miller, a prezentat cele mai bune practici internaționale privind finanțarea în agricul-

tură, pentru a îmbunătăți accesul fermierilor și întreprinderilor care operează în sec-

torul agriculturii de valoare înaltă (AVI) din Moldova la finanțare accesibilă. De 

asemenea, s-a abordat cele mai importante constrîngeri de acces la finanţare cu care 

se confruntă producătorii de fructe și legume proaspete în căutare de credite bancare 

pentru lansarea afacerii sau operațiuni de dezvoltare, s-a explorat noi căi de colabo-

rare reciproc avantajoasă între băncile locale și producătorii agricoli. 

De o importanţă constructivă pot fi considerate, în acest sens, recomandările 

aduse de către expertul internațional în domeniul finanțelor şi anume: instituțiile cre-

ditare din Moldova ar trebui să elaboreze o abordare personalizată față de solicitanții 

din agricultură, prin ajustarea ofertelor la necesitățile specifice ale producătorilor și 

ciclurile de piață ale acestora. Suplimentar la un program flexibil de plată, stabilit 

într-un proces de reciprocitate între bancă și client, fermierii noștri au nevoie de pa-

chete de împrumuturi cu scopuri multiple. Astăzi, ei consumă foarte mult timp și re-

surse la perfectarea documentelor pentru solicitarea mai multor credite, pentru sco-

puri specifice – unul pentru capitalul circulant, altul pentru o investiție de lunga du-

rată și așa mai departe. 

Agenda seminarului a inclus şi o discuţie privind necesitățile de finanțare și 

costurile investițiilor în AVI cu o serie de întreprinderi agricole, inclusiv Coopera-

tiva Fructagrocom și un exportator de fructe. (www.aced.md) 

http://www.aced.md/
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Prin urmare, reprezentanților băncilor le survine însărcinarea de a revizui politi-

cile de creditare pentru producătorii agricoli și dorința de a se întîlni cu comunitatea 

agro-business-ului pentru a studia mai aprofundat cele mai bune practici internaționale 

în domeniul finanțării agriculturii, care ar putea fi aplicate în Republica Moldova. 
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