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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'acces au marché du crédit sont prises en compte en intégrant des coiits de
transaction associés aux emprunts et en définissant un plafond d'endettement. L'introduction
de ces imperfections conduit a la simultanéité entre les décisions financieres 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 a la banque concernant la performance de l'exploitation.

Mots-clés: imperfection, marché, capital, agriculture, agriculteur, agro-financement.

Pentru a finanta investitiile sale, o intreprindere poate sa recurga la imprumut
(finantare externd) sau ea poate face apel la fondurile sale proprii (finantare interna).
Intr-un univers financiar perfect, finantirile externe si interne sint perfect substitui-
bile si deciziile de a investi a unei intreprinderi sint independente de modul lor de fi-
nantare si de factorii financiari. Intr-un univers financiar imperfect, existi o depen-
denta intre deciziile de investire si de finantare. De la sfirsitul anilor optzeci, nume-
roase lucrari (studii) microeconomice s-au dezvoltat pentru a modela influenta con-
stringerilor financiare asupra comportamentului agentilor. Aceasta subliniaza im-
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pactul imperfectiunilor pietei de capital datoritd unei asimetrii de informatie intre
debitori si creditori. Aceste probleme de informare pot lua diverse forme si sint lega-
te de riscurile asociate unui proiect de investitii. Nefiind sigur de calitatea proiecte-
lor de investitii §i neputind controla pe deplin comportamentul debitorilor, interme-
diarii financiari utilizeazd mecanisme diferite (exigenta garantiilor contractuale,
evaluarea proiectelor) pentru a selecta firmele cu capacitate reala de rambursare.

Aceste criterii de selectare au doud efecte principale. Mai intii de toate, debito-
rii pot sd faca fatd unei restrictii privind cuantumul datoriei, deoarece acestia nu sa-
tisfac in totalitate cererea lor de credit la rate ale dobinzii pe piatd. Restrictiile pri-
vind valoarea datoriei in general sint bazate pe caracteristicile financiare si pe acti-
vele debitorilor. Mai mult, aceste diverse mecanisme creeaza un ansamblu de costuri
de tranzactie ,,eX-ante” care reprezinta o bariera suplimentara pentru accesul la piata
de capital (Williamson, 1985: 20-21). Aceste costuri de tranzactie includ in primul
rind costurile explicite corespunzatoare taxelor percepute de banci atunci cind sint
contractate credite noi (taxele, comisioanele). Costurile de tranzactie includ de ase-
menea costurile implicite suportate de catre debitori in timpul crearii dosarului (costul
de oportunitate al timpului utilizat pentru justificarea pozitiei sale financiare, pentru
prezentarea conturilor sale si a planului siu de finantare). In costul de finantare
externa apar, prin urmare, nu numai interesele dar si costurile de tranzactie.

Consecintele imperfectiunii pe piata de capital au constituit obiectul numeroa-
selor studii empirice (Whited, 1992: 425-460; Schaller, 1993: 552-574; Faroque,
1995: 317-326). Majoritatea aplicatiilor confirma existenta asimetriei de informare
si aratd ca o investitie nu se poate considera independentd de modul (fondul) sau de
finantare (datorie sau fonduri interne). Putine lucrari aplicate au fost efectuate in do-
meniul agricol. Obiectivele lucrarilor existente diferd dupa formele specifice ale im-
perfectiunii pietei de capital.

Imperfectiunea extrema a pietei de capital corespunde unei economii in care nu
existd piata de credit, caracteristica observata in special in tarile in curs de dezvolta-
re. Creditul permite producatorilor de a acoperi nevoile in lichiditati create de ciclu-
rile de productie care caracterizeazi agricultura. in absenta pietei de credit, agricul-
torii trebuie sd mentind o rezerva financiara pentru a acoperi costurile (cheltuielile)
de bunuri de consum si cheltuiclile de intretinere ale perioadei de pre-recoltare
(Behrman, 1997: 282-292). In farile dezvoltate, scopul cercetarilor este de a intelege
comportamentul de investire a agricultorilor si aplicatiile sint concentrate pe eviden-
tierea unei constringeri de lichiditate pentru finantarea investitiilor.

Scopul cercetarii respective este de a investiga factorii determinanti in luarea
deciziilor de investire in exploatatiile agricole in prezenta imperfectiunii pietii de
capital. Conform studiilor existente, vom arata ca comportamentul privind investitii-
le nu este influentat doar de existenta unui plafon de datorii dar si de existenta costu-
rilor de tranzactie. Analiza comportamentelor privind investitiile este o etapa preli-
Minara pentru a sti dacad raspunsul agricultorilor la schimbarile de politica depinde
sau nu de existenta constringerilor financiare.

Cind nu se iau in consideratie costurile de tranzactie, fermele care au mai multe
dificultdti pentru accesarea creditelor (gospodariile mici, fermele gestionate de un
sef agricol fard pregatire) sint cele mai afectate de impactul imperfectiunii pietii de
capital. Ultima estimare, bazatd pe dubla existenta a costurilor de tranzactie a unui
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plafon de datorii, ne arata ca realitatea este mult mai complicata. Astfel, costurile de
tranzactie reprezinta o parte importantd a impactului imperfectiunii pietii in ansam-
blu. Mai mult, investitia (finantarea) ramine sensibila la variabilele financiare pentru
toate fermele. Acest rezultat se poate interpreta in felul urmator: fermele care sint
deja bine angajate pe piata de capital sint supuse unui cost de informatie mai putin
ridicat cu banca. Impactul profitului ramine important pentru ca el ofera informatie
in ceea ce priveste performanta de operare. Pentru alte ferme nivelul indatorarii si
nivelul de garantii disponibile sint de maxima importantad (primordiale).

Sint necesare investigatii suplimentare, in special, pentru a lua in consideratie
efectele de lunga durata care incorporeaza deciziile de finantare si prin urmare evo-
lutiile de capital. Problema este de a sti daca raspunsul agricultorilor la schimbarile de
politica depinde sau nu de existenta constringerilor financiare. De asemenea, 0 perspec-
tiva ar fi sa se calculeze elasticitatile ofertei pentru fermele constrinse financiar si
neconstrinse financiar. Este vorba, de asemenea, de a masura daca variatiile variabile-
lor exogene (pretul produsului, subventiile, ...) la nivel de produs oferit sau rata investi-
tiilor sint de aceeasi amplitudine in functie de prezenta sau absenta unor constringeri
financiare. Raspunsul fermierilor poate fi eterogen in functie de valoarea datoriei.

La acest compartiment s-ar putea mentiona si anumite informatii referitor la si-
tuatia Republicii Moldova in aceasta directie. Astfel, in cadrul proiectului Competi-
tivitatea Agricold si Dezvoltarea Intreprinderilor (ACED), finantat de citre Guvernul
Statelor Unite, prin intermediul Agentiei SUA pentru Dezvoltare Internationala
(USAID) si a Corporatiei Provocarile Mileniului (MCC), pe 1 iunie 2012, la Chisi-
nau a fost organizat un seminar cu tema ,,Finantarea lanturilor valorice agricole”
pentru reprezentantii celor mai mari banci din Republica Moldova si consultanti in
probleme financiare.

In cadrul seminarului, un expert international in domeniul finantelor, Dna Mary
Miller, a prezentat cele mai bune practici internationale privind finantarea in agricul-
turd, pentru a Tmbunatati accesul fermierilor si intreprinderilor care opereaza in Sec-
torul agriculturii de valoare inalta (AVI) din Moldova la finantare accesibild. De
asemenea, s-a abordat cele mai importante constringeri de acces la finantare cu care
se confruntd producatorii de fructe si legume proaspete in cautare de credite bancare
pentru lansarea afacerii sau operatiuni de dezvoltare, s-a explorat noi cdi de colabo-
rare reciproc avantajoasa intre bancile locale si producatorii agricoli.

De o importantd constructivd pot fi considerate, in acest sens, recomandarile
aduse de catre expertul international in domeniul finantelor si anume: institutiile cre-
ditare din Moldova ar trebui sa elaboreze o abordare personalizata fata de solicitantii
din agricultura, prin ajustarea ofertelor la necesitatile specifice ale producatorilor si
ciclurile de piatd ale acestora. Suplimentar la un program flexibil de plata, stabilit
intr-un proces de reciprocitate intre banca si client, fermierii nostri au nevoie de pa-
chete de Tmprumuturi cu scopuri multiple. Astazi, ei consuma foarte mult timp si re-
surse la perfectarea documentelor pentru solicitarea mai multor credite, pentru sco-
puri specifice — unul pentru capitalul circulant, altul pentru o investitie de lunga du-
rata si agsa mai departe.

Agenda seminarului a inclus si o discutie privind necesitdtile de finantare si
costurile investitiilor in AVI cu o serie de intreprinderi agricole, inclusiv Coopera-
tiva Fructagrocom si un exportator de fructe. (www.aced.md)
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Prin urmare, reprezentantilor bancilor le survine insarcinarea de a revizui politi-
cile de creditare pentru producatorii agricoli si dorinta de a se intilni cu comunitatea
agro-business-ului pentru a studia mai aprofundat cele mai bune practici internationale
in domeniul finantarii agriculturii, care ar putea fi aplicate in Republica Moldova.
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