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Résumé : Considérant les secteurs économiques couvrant la filiere du vin, ce papier
cherche a mettre en évidence la logique des travaux de recherche ayant pour but de
développer des connaissances théoriques et pratiques des producteurs et des négociants en
vins dans les domaines de la comptabilité et de la finance. Pour ce faire, un recensement
des grandes problématiques et un bilan des principales publications est fait au travers de
différentes sources bibliographiques en les décomposant suivant les grands paradigmes de
recherche en comptabilité et en finance. En tout état de cause, les trouvailles impliquent
d'appliquer aux entreprises de cette filiere des outils et méthodes comptables et financiéres

renouvelés et d'envisager un programme de recherche cohérent et spécifique.
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Introduction

L'objectif de ce papier est d'évaluer les grands questionnements de la recherche en finance
et en comptabilité relatives au secteur vitivinicole, de présenter une revue de la littérature
qui reprend les principales références des acteurs de ce domaine mais aussi d’identifier et
de proposer de nouvelles pistes de recherche qui seraient utiles aux praticiens et qui
permettraient d’améliorer les connaissances dans un domaine d’activité qui connait
actuellement de profondes mutations. Toutes choses étant égales par ailleurs, la production
mondiale de vin en 2005 est de 248 millions d'hectolitres avec 48,1 millions d'hectolitres
pour la France qui arrive en deuxieme position apres I'ltalie et devant I'Espagne qui sont les
leaders du marché (voir tableau 1 en annexe). En termes de chiffres d'affaires, le secteur
réalise 300 milliards d'Euros ; cette filiere a un poids économique important au sein de
I'ensemble des produits agroalimentaires. Selon I'Office Viniflhor, avec environ 6,72
milliards d'euros pour le secteur vins et spiritueux (dont pres de 5,17 milliards d'euros pour
les seuls vins), le secteur du vin est le premier solde positif du commerce extérieur agro-
alimentaire francais devant les céréales et oléo protéagineux (3,9 milliards d'euros) en
2006.

Les enjeux économiques dans cette filiere sur fond de crise économique, ¢a et 13, justifient
aujourd’hui un besoin de plus en plus grand des chefs d'entreprise de disposer d'outils
comptables et financiers susceptibles d'accroitre leur capacité de compétitivité mais aussi
de survie. Force est de constater pourtant que les travaux de chercheurs ne sont pas légions
d'autant plus que sa spécificité ne permet pas toujours de généraliser les conclusions de
travaux généraux portant sur les entreprises de maniére générale. Plus généralement, cette
spécificité du secteur vitivinicole s'exprime de maniére interne par la complexité introduite
par la diversité des statuts des différentes structures organisationnelles en présence, qu'il
s'agisse de domaines propriétaires ou de négociants en vin. Suivant la nomenclature NAF
de I'INSEE, chaque type d'organisation correspond a un code :

- code 52.2J pour le commerce de detail de boissons ;

- code 52.3J pour le commerce de gros de boissons ;

- code 01.1G pour la viticulture ;

- code 15.9G pour la vinification ;

- code J pour les activités financiéres
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Dans tous les cas, qu'ils soient managers, actionnaires, investisseurs boursiers, salariés,
institutions financieres, associations professionnelles ou collectivités locales, tous les
acteurs de la filiere se posent de nombreuses questions aussi bien comptables que
financiéres. A la base de ces questionnements se trouvent les impacts de la mondialisation,
des marchés financiers, des reglementations financiéres, des pratiques de la gouvernance
des structures de type familiale, etc. La premiére partie de ce travail permet d'identifier les
enjeux et les interrogations a caractere financier et comptable des producteurs et des
négociants en vins en particulier tout en ouvrant des pistes de recherche susceptibles
d’améliorer les pratiques du terrain. Dans la deuxiéme partie, une revue de la littérature
précise la maniere dont les principaux paradigmes des deux disciplines comptables et

financieres ont été adoptés et adaptés a ce secteur.

1. Les principaux axes de recherche et les questionnements théoriques

La prise en compte des profondes mutations aux niveaux comptable et financier justifie
donc un peu plus le fait que des chercheurs se proposent d’identifier des axes de recherche
dans le but d’améliorer les pratiques dans le secteur du vin qu'il s'agisse d'activités
agricoles stricto sensu que d'industries agroalimentaires. Le schéma 1 met en évidence les
grands thémes de la comptabilité et de la finance liés a cette donne. La comptabilité se
distingue en deux blocs : comptabilité financiére et comptabilité de gestion. La
comptabilité de gestion ambitionne la mise en ceuvre d'outils de pilotage et d'analyse des
colts pour améliorer les performances de I'entreprise vitivinicole. Par des approches a la
fois positives et inductives d'une part, et d'autre part normatives et déductives, les travaux
en comptabilité financiére conduisent a élaborer et a adapter des normes susceptibles
d'éclairer I'entreprise vitivinicole, notamment par rapport aux parties prenantes de
I'entreprise. Les travaux en finance rentrent quant a eux dans des corpus élaborés qui sont
liés aux marchés financiers et la question des performances financiéres ; l'analyse et les
méthodologies de diagnostics financiers se plagant entre les problématiques en

comptabilité financiere et en finance d'entreprise.

1.2. Les paradigmes en comptabilité

La réflexion dans cette discipline est étroitement liée aux évolutions récentes qui ont

marqué I’environnement comptable et financier ces dernieres anneées. Les nouvelles
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normes comptables internationales IFRS sont devenues aujourd’hui les principales
références par rapport auxquelles on établit les comptes des sociétés. La capacité des
entreprises frangaises a appliquer et a respecter ces normes déterminera en grande partie
leur efficacité et leur réussite sur le plan international. Si toutefois on place dans un
environnement mondial comme c'est le cas pour la quasi-totalité du secteur, ceci pose la
question de savoir comment faut-il comptabiliser les opérations effectuées par les
entreprises de la filiere ? La comptabilité de ces entités est prise en compte dans la norme
IFRS sur l'agriculture (IAS 41) qui pose des problémes d'adaptation a la spécificité de la
filiere du vin notamment en ce qui concerne la définition et I'évaluation des éléments

d'actifs, de passifs, de charges et de produits.

Si on considere que I’objectif des états financiers "est de fournir une information utile aux
apporteurs présents et potentiels de fonds (actionnaires, investisseurs) pour la prise de
décision économique”, les comptables, aussi bien que les financiers, doivent converger
vers l'adoption de pratiques comparables tant pour la comptabilisation des opérations que
pour l'analyse financiere des comptes annuels. Cet état de fait rend comparable dans le
temps et I'espace la comptabilité et I'analyse financiere des entreprises.
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Schéma 1 : Les pistes de recherche sur les sociétés de la filiere vitivinicole dans les domaines comptables et financiers
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Plus précisément, si on s'intéresse a une problématique de contrdle et de comptabilité de
gestion, la grande question est celle de la valorisation des actifs dans le secteur du vin. Parmi
les questions possibles :

- le contréle de gestion des entreprises du secteur du vin au travers de méthodes comme
I'ABC ;

- les spécificités comptables et financiéres des entreprises du secteur du vin ; autrement
dit en quoi la spécificité du secteur du vin pourrait-elle influencer les méthodologies
d’analyse financiére générales ?

- I'évaluation des stocks des entreprises du secteur du vin ;

- une méthodologie d'analyse financiere des comptes d'une entreprise vitivinicole ;

En fin de compte, les travaux dans cette discipline ne pourront atteindre un seuil de
significativité réel que s'ils conduisent a la vulgarisation de méthodologies d'analyse
financiere mais aussi de comptabilité de gestion plus ou moins harmonisées sur le plan

pratique mais aussi pédagogique au niveau de tous les acteurs.

1.3. Les paradigmes en finance

Si lI'analyse et le diagnostic financiers utilisant des méthodes classiques ne sont pas pertinents
pour les entreprises du secteur du vin, l'appréciation et I'étude des performances financieres
des entreprises de la filiere du vin doivent étre adaptées par la prise en compte d'outils
financiers particuliers. En d'autres termes, ces outils permettront de mieux définir les
trajectoires spécifiques de ces entreprises au cours de ces derniéres années se caractérisant
parfois par des crises financiéres chroniques. Ces analyses doivent donc se faire en fonction
des périodes de croissance et des niveaux pertinents de cash flow pour le secteur. Ceci est
I'occasion de s'interroger sur I'existence d'un lien entre la politique d'investissement des firmes
de ce secteur et le niveau de cash flow. Plus largement, quels sont les facteurs explicatifs de la
politique d'investissement des entreprises francaises et/ou étrangeres dans le secteur du vin
durant ces deux derniéres décennies. La réponse a ces questions permet aux différents acteurs
d'anticiper de maniére prescriptive les moyens d'échapper a des crises financiéres propres. En

conclusion cette dynamique d'investissement est-elle source de contrainte de liquidité ?



Si I'on se positionne, sur le plan des fonds propres en tant que garantie des créanciers, dans les
entreprises du secteur du vin, on peut se poser la question de la structure financiere. Il s'agit
de mettre en exergue I'évolution du taux d'endettement en rapport avec les performances
financieres. Grosso modo, le niveau de taux d'endettement préjuge-t-il de la solidité financiére
de ces entreprises du secteur du vin notamment face au risque de défaillance? Les scores qui
peuvent en découler sont-ils spécifiques ? Par ailleurs, il est également intéressant d'étudier la
structure de propriété et de gouvernance (type familiale ou non) de ces sociétés eu égard des
nouvelles théories de la firme. Il sera mis en évidence des caractéristiques fortes liées aux
problémes d'agence pouvant aider ainsi les investisseurs a mieux orienter leurs décisions

d'investissement dans le secteur.

Partant de la, peut-on expliquer les vagues de fusions/acquisitions qui ont touché I'Europe et
en particulier la France ? A ce stade, il est utile de mettre en évidence les principaux modes de
financement des entreprises de ce secteur mais aussi la logique qui a prévalu dans les
montages d'opération de haut de bilan depuis la fin des années 90s. En parlant d'opération de
haut de bilan, I'innovation en matiere de finance de marché peut-elle enrichir la gamme des
instruments financiers a la disposition des opérateurs spécialisés dans le vin ? Pourquoi, le
domaine du vin qui fait régulierement I'objet de création de produits financiers spécifiques
drainant certaines logiques a-t-il du mal a s'imposer ? Au total, une bonne connaissance du
comportement financier des entreprises concernées, couplée a une maitrise des indicateurs
comptables et financiers, alimentera I'ingéniosité de financiers de marchés pour la création

d'instruments financiers.

1.2. Les variables empiriques

Les variables empiriques telles que la taille, le sous-secteur (codes 52.2J, 52.3J, 01.1G, 15.9G,
J) et I'appartenance a un groupe peuvent-elles étre a I'origine des performances financiéres ou
au contraire de déficits chroniques ? Le développement de toutes ces différentes thématiques
qui doivent bien entendu étre testées eu égard des effets régionaux conduiront a améliorer la
connaissance de la fagon dont les entreprises du secteur vin se financent et/ou engagent des
stratégies d'investissement. Ceci permettrait de décliner des parcours de développement et de
compétitivité utiles au redéploiement et au redimensionnement de leurs stratégies et des

décisions financieres a moyen et long terme.
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2. Revue de la littérature

Dans cette partie nous cherchons a présenter les principaux résultats de recherche sur les
pratiques des entreprises évoluant dans le secteur vitivinicole. En effet, force est de constater
que dans certaines industries il est difficile d’utiliser les méthodes comptables traditionnelles.
L’industrie vitivinicole en est un bon exemple et dans les développements qui suivent nous

nous proposons d’illustrer cette idée.

Logiquement, il s’agit ensuite de voir quels peuvent étre concretement les problemes
rencontrés par les entreprises évoluant dans ce secteur mais aussi quelles sont les spécificités
qui doivent étre prises en compte afin de déterminer les actions garantissant une gestion saine
et efficace. Deés lors, la question est de savoir si cette industrie a besoin de normes spécifiques
et dans quelle mesure on peut se permettre d'appliquer une flexibilité dans I’application du
plan comptable traditionnel. Plusieurs raisons peuvent étre citées pour démontrer que le
secteur vitivinicole est un secteur a part. On peut par exemple simplement rappeler le fait que
différents types de vins peuvent impliquer des regles d’évaluation différentes pour se faire une
bonne idée de I’état du patrimoine et de la situation financiére d’un exploitant vitivinicole. On
constate facilement que I’on ne peut regarder de la méme facon les vins de basse qualité et les
spiritueux qui doivent vieillir parfois des dizaines d’années avant d’étre mis sur le marché.
Les stocks gardés pendant des années peuvent rendre simplement inapplicables les réegles
d’évaluation traditionnelles. Nous nous proposons ainsi de synthétiser les apports de la
littérature en deux points. Nous présenterons d'abord les travaux concernant le domaine de la

comptabilité et ensuite les recherches faites dans le domaine de la finance.

2.1. Les travaux dans le domaine de la comptabilité

En effet, plusieurs probléemes ont été identifiés par la littérature en ce qui concerne les
pratiques comptables des sociétés vitivinicoles. 1l y a les problémes liés au temps (exemple :
les biens stockés sur plusieurs années), les traitements fiscaux (exemple : la dépréciation des
barriques, la valeur résiduelle des plantations), ou encore I’évaluation de la matiére premiere

utilisée.
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La prise en compte de la variable temps

On est amené a constater dans un premier temps que les méthodes comptables traditionnelles
ne sont pas toujours adaptées aux entreprises du secteur vitivinicole. Rodriguez et Ocejo
(2002) démontrent ainsi que I'application du principe des codts historiques devrait étre
repensée. Les auteurs insistent également sur le fait que I'on devrait présenter des colts
historiques ajustés. Dans le méme esprit, Juchau (1996) observe, dans le cadre d’une étude
portant sur un échantillon d’entreprises australiennes, que les stocks de vins sont
comptabilisés tantdt dans I’actif circulant, tantét dans I’actif immobilisé. Dans le but
d’évaluer leur production, les firmes traitent difféeremment les vins qui sont en train de vieillir
de ceux qui sont mis en bouteille. Le probléme prend toute son ampleur si I’on se réfere a la
norme 1AS 1 selon laquelle les biens stockés ne peuvent en aucun cas étre comptabilisés dans
I’actif immobilisé s’ils ont été produits dans le cadre du cycle de production normal.

Dans le méme ordre d’idées, on peut noter que la prise en compte de I’inflation a des
conséquences importantes en ce qui concerne les pratiques comptables et financiéres dans le
secteur vitivinicole. On peut citer le probleme d’évaluation concernant les vins de grande
qualité qui vieillissent plusieurs annees. Amat et al. (1998) montrent que I’inflation est en
effet un probleme comptable retentissant. Plusieurs auteurs affirment que ces produits
devraient étre comptabilisés comme des actifs immobilisés, ce qui s’oppose évidemment a la
norme IAS 1.

Les traitements fiscaux spécifiques

Dans le secteur vitivinicole, le colt des barriques a un poids conséquent dans le total des
dépenses assumées par les producteurs. Il est bon de rappeler que dans des pays comme
I’Espagne et le Portugal les barriques sont amorties sur 7 ans pour des raisons fiscales, alors
gu’en réalité, leur durée de vie effective ne dépasse pas 2 ou 3 ans. Ce constat permet de poser
un certain nombre d'interrogations relatives non seulement a I'évaluation de la perte de valeur
subie par les barriques mais aussi par certains autres postes d'immobilisations.

Tout ceci nous améne a rappeler que dans beaucoup de cas la valeur résiduelle des
plantations, apres le calcul des dépréciations subies, est négative. Cela s’explique par le fait
que la valeur que les firmes obtiennent de la vente du vieux vin est moins élevée que ce

qu’elles paient pour la décontamination du sol et I’arrachage des vignes. A ce propos on peut
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citer Juchau (1996) qui note que certaines entreprises australiennes revalorisent leurs

vignobles tous les trois ans sur la base d’une valeur de marché.

On peut également montrer que les producteurs de vins de grande qualité sont pénalisés
relativement aux producteurs de vin dont la qualité est relativement plus faible. Les sociétés
fabriquant du vin vieillissant plusieurs années sont désavantagées du point de vue fiscal du
fait du traitement comptable particulier de I’inflation et les codts historiques. C’est notamment
le point de vue d’Amat et al. (1998) qui soulignent les probléemes d’évaluation du raisin dont
la qualité est trés élevée. Les auteurs notent aussi qu’un régime de taxation s’appliquant bien
pour la production de faible qualité peut étre inadapté pour une production de qualité trés

élevée.

Amat et al. (1998) constatent aussi qu’il existe un certain nombre de problemes liés a
I’évaluation des stocks de vin lorsque ceux-ci sont apportés comme garantie aux banquiers
lors du financement de I’entreprise. Aux Etats-Unis par exemple, les banques étaient
disposées a accorder des crédits a hauteur de 50 a 60% de la valeur de marché des stocks
détenus, ce qui peut étre considéré comme un pourcentage relativement élevé et qui est en
croissance les derniéres années. En Nouvelle-Zélande par contre les producteurs de vin
faisaient remarquer que les bailleurs de fonds ne reconnaissaient pas le fait que le principe des
colts historiques conduisait a donner des évaluations bien en dessous de la valeur de marché
pour les stocks de vin dont la qualité est tres élevée.

D’une fagon générale, I’étude d’Amat et al. montre le besoin de repenser I’application du
principe des codts historiques lorsqu’on opére dans le secteur vitivinicole si I’on souhaite
donner une image fidéle du patrimoine et de la situation financiére des entreprises de cette
industrie. C’est aussi naturellement le moyen de fournir une information fiable et utile aux

investisseurs.

2.2. Les travaux dans le domaine de la finance

La réflexion sur les résultats de la recherche en finance permet de compléter les travaux cités
plus haut. Viviani et Chabin (2008) proposent ainsi une approche critique des mesures
conventionnelles utilisées pour appréhender la performance en caves coopératives. Les
auteurs soulignent qu'aujourd'hui il y a un mangue croissant de pertinence et de cohérence des

critéres actuels et qu'il faudrait penser a la mise en ceuvre de nouveaux indicateurs qui
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interrogent les mécanismes de conception et d'animation des systemes de mesure et de
management des performances. Viviani et Chabin insistent que dans les caves coopératives,
seule une conception rénovée est susceptible d'appréhender la problématique de la

performance de ce type d'entreprises.

La nécessité de s'orienter vers le marche et de faire jouer un réle central aux références
externes est également soulignée. En effet, les auteurs notent que "les entreprises vitivinicoles
doivent relever le défi de la valeur et de la gouvernance mais que cette évolution ne pourra se
faire que sous la condition qu'elles intégrent, dans le respect de leurs valeurs fondatrices, des
outils de management susceptibles de concilier I'espace concurrentiel et I'espace coopératif".
Dans un tel contexte, on peut noter que la pérennité de l'outil productif dépend étroitement de

la capacité des adhérents a orienter leur production en fonction des attentes des marchés.

Etant donné tous ces éléments, il est aussi nécessaire de souligner un certain nombre de
spécificités des entreprises vitivinicoles. On constate en effet que la réflexion stratégique sur
le long terme est trés présente, ce qui fait que les coopératives n'ont pas, a priori, a se
préoccuper de la rentabilité immédiate des investissements qu'elles réalisent méme si elles

restent trés sensibles au caractére social des ces investissements.

Dans le méme état d'esprit, on peut noter le caractére conservateur des entreprises
vitivinicoles qui restent tres réservées sur la mise en ceuvre des nouvelles pratiques de gestion
et sur les investissements qu'elles impliquent, notamment lorsqu'il s'agit d'actifs immatériels
malgré le fait que ces dernieres annees, plusieurs entreprises du secteur vitivinicole ont
engagé des politiques de certification de type ISO 9000, ISO 14001 ou Agrofinance et

s'intéressent désormais au développement durable.

Dans leur travail, Viviani et Chabin cherchent a appliquer la théorie financiere moderne aux
caves coopératives sachant que le contexte spécifique dans lequel cela est réalisé pourrait
soulever des problemes spécifiques et aboutir a des mesures de performances nouvelles. Les
auteurs deéfinissent ensuite la performance financiére d'une cave comme sa capacité a
rémunérer et a valoriser au mieux les apports des adhérents. Plus concretement, cela signifie
gue pour un méme niveau de qualité des apports et un méme niveau de risque, la cave

coopérative offre une rémunération supérieure a ce que les adhérents pourraient trouver sur le
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marché, cet écart pouvant étre appelé création de valeur pour I'adhérent. En réalité, selon
Viviani et Chabin, deux mesures concrétes de cet écart pourraient étre envisagées :

- d'abord, l'apport des adhérents peut étre rémunéré a son co(t d'opportunité, la
création de valeur pour l'adhérent est alors mesurée par le résultat de la cave
coopérative. Dans ce cas, il est possible d'utiliser, au moins en partie, I'analyse
financiere traditionnelle pour mesurer la performance financiére de la cave;

- dautre part, l'apport des adhérents est rémunéré au-dessus de leur codt
d'opportunité et le résultat de la cave est égal a 0. Dans ce cas, le résultat ne peut
plus servir de base aux mesures de performance, I'analyse financiére traditionnelle

de la performance ne s‘appliquant plus.

En pratique, la mesure de la création de valeur peut résulter de la somme des deux mesures
précédentes. La principale difficulté réside ici dans la mesure du colt d'opportunité des
apports qui suppose ici un marché du raisin suffisamment liquide et diversifié.

Dans une prochaine étape de leur analyse, les auteurs mettent en avant le concept de
gouvernance et soulignent le lien entre le choix de la mesure de performance financiere et le
contrble des dirigeants par le marché des capitaux. La logique qui sous-tend la création de
valeur pour I'adhérent est simple. Les dirigeants des caves doivent valoriser au mieux l'apport

des adhérents sous peine de les voir quitter la cave.

Adoptant une approche similaire, Couderc et Remaud (2005) s'intéressent & la mesure de la
performance des entreprises frangaises de vins tranquilles et le lien avec la gouvernance. Les
caractéristiques des entreprises du secteur du vin sont étudiées en détails et on montre que
méme si une majorité de ces entreprises est encore détenue par le propriétaire-dirigeant et sa
famille, un bon nombre d'entre elles ont une géographie du capital plus diversifiée, d'ou une
des principales questions que se posent Couderc et Remaud est de savoir pourquoi et a quel

moment, le propriétaire de I'entreprise se décide d'ouvrir son capital.

Dans I'étude menée, plus des trois quarts des entreprises de vin tranquille étudiées sont
détenues par des familles, et 16% d'entre elles sont contrdlées par un propriétaire exclusif.
Beaucoup de ces entreprises familiales ont toutefois ouvert leur capital a des associés ou
actionnaires extérieurs, soit par volonté délibérée d'une croissance extrémement colteuse en
capitaux nécessaires pour financer investissements et BFR, soit par contrainte (succession en

particulier).
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Globalement, il apparait que les entreprises familiales produisent plus de richesse au sens
large (taux de valeur ajoutée éleve) et offrent une rentabilité suffisante a leurs propriétaires.
On doit souligner tout de méme le cas particulier des entreprises dont le controle est familial
mais dont la propriété est trés dispersée : elles ont plus de difficultés a atteindre une bonne
profitabilité mais réussissent malgré tout a offrir une excellente rentabilité des capitaux

propres, notamment du fait de la faiblesse de ces derniers.

Les entreprises de vin tranquille managériales dont le contrdle est dispersé sont minoritaires
dans la filiere. Elles produisent moins de richesse (VA), leur profitabilité et leur rentabilité
sont moindres que celles des entreprises familiales, et elles peinent a rémuneérer correctement
I'important capital mis a leur disposition, méme si ce taux de rémunération est proche de celui

qui est offert par le marché financier (environ 8%).

D'une facon générale, Couderc et Remaud obtiennent que la structure de propriété
conditionne fortement les objectifs et les stratégies des entreprises de la filiere. Les entreprises
de vin tranquille sont plut6t tres rentables pour leurs propriétaires en périodes fastes, mais

relativement fragiles pour la plupart, lors des crises cycliques de la filiére.

Dans la prochaine étape de leur travail, les deux auteurs distinguent trois types de caves
coopératives et mettent en avant leurs principales caractéristiques. La premiére classe
regroupe les entreprises "traditionnelles". Leurs résultats financiers sont moyens mais restent
plutét positifs. Dans cette classe on a les caves de vin tranquille en position de dilemme,
caractérisant des entreprises de petite taille ayant pour principal objet de demeurer un outil de
rémunération des apports. Dans le deuxieme groupe, on trouve les entreprises
"patrimoniales”. Ce qui les distingue du premier groupe, c'est un taux de valeur ajoutée
(environ 20%) et un rapport EBE/CA (environ 9%) supérieurs a la moyenne. Dégager un
bénéfice et une CAF conséquente semble étre une préoccupation majeure de ces coopératives.
L'objectif principal est I'accumulation de profits dans le but de financer au maximum la
croissance par autofinancement. Le troisiéme groupe réunit les caves "entrepreneuriales”. La
rentabilité, ainsi que la profitabilité des capitaux propres sont faibles. Le montant moyen des
capitaux propres de ces cooperatives est le plus important des trois groupes, a hauteur de 7
millions. Ces entreprises jouent la carte de la création de valeur sur des spécialités et des
marques mais elles apparaissent plutét comme fragiles, et certaines sont dépendantes des aléas

sur les marchés mondiaux des vins.
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Les auteurs soulignent entre autres les difficultés qui apparaissent pour mesurer la création de
valeur des PME vitivinicoles du fait qu'aucune (ou presque) n'est cotée sur un marché
financier. En effet, I'application du modele d'évaluation des actifs financiers, ou d'autres
modeles d'évaluation d'une valeur de marché utilisées pour les grandes entreprises, pose
probléme. La principale difficulté réside dans I'évaluation du risque systémique pour le calcul

du codt du capital et du taux d'actualisation des cash flows attendus.

Conclusion

Au terme de cette étude sur la filiere du vin, il y a lieu de constater que peu de
développements ont été faits en France et a I'étranger dans la recherche théorique et empirique
I'une liée tout particulierement aux outils de gestion comptable et financiére et l'autre aux
études de comportement comptable et financier des entreprises de ce secteur qui présentent
des caractéristiques propres. Quelles raisons de cette pénurie de recherche ?

La raison est que les zones de production de vin ne sont pas nombreuses et concentrées dans
quelques grandes villes du monde. En outre, les entités de ce secteur ont pendant longtemps
développé le secret de leurs méthodes de comptabilité et de leurs gestions financiéres. La
mondialisation avec son cortége de crise financiére les oblige maintenant a étre de plus en

plus transparentes et & se doter d'outils plus élaborés.

Les initiatives dans le domaine de la recherche en finance et en comptabilité deviennent donc
possibles méme si dans certains sous-secteurs comme le 01.1G viticulture ou les entreprises
de type familial, le probléme d'accés aux données reste intact. Outre les entreprises du secteur,
les clients potentiels dans l'attente d'outils pratiques et élaborés en comptabilité et en finance
sont nombreux (actionnaires, investisseurs, associations de producteurs et de négociants,

salariés, etc.).

Les acteurs permettant contribuer a une plus grande harmonisation empirique sont les experts
comptables et les chefs comptables d'entreprises, pour bien élaborer des comptes annuels ; les
analystes financiers, pour donner des appréciations plus précises de la situation financiére de
ces entreprises ; les actionnaires pour connaitre la performance financiere réelle de leur
entreprise ; les associations de producteurs ou de négociants pour connaitre I'état de santé de

leur secteur ; les investisseurs, pour fixer leurs décisions d'investissement ; les enseignants,
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pour former de futurs professionnels et batir des cours spécifiques ; les financiers, pour définir
et orienter leurs politiques financiéres a moyen et long terme ; I'INSEE et la Banque de
France, pour évaluer la capacité de création de richesse du secteur dans I'économie ; les
chercheurs en finance et en comptabilité, pour faire avancer la science, etc. En tout état de
cause, le démarrage d'un programme de recherche courageux nécessite un partenariat large

entre toutes ces parties prenantes.

Alors qu'il y a quelques années, il n'existait pas de formations spécialisées dans la filiere du
vin relative aux domaines de management (marketing, finance, comptabilité, stratégie, etc.),
leur multiplication allant méme jusqu‘aux 3°™ cycles (masters d'université et mastéres de la
conférence des grandes écoles) dénote de ce nouveau besoin. En définitive, un travail de
recherche en France se faisant parallelement avec des comparaisons a I'échelon international
doit aboutir a la conception d'enseignements académiques et a la capitalisation d'une expertise

capable de guider les entreprises dans leur gestion.
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Annexe :

Tableau 1 : Principaux producteurs de vin

Pays 1°® implantation du Superficie du Consommation Production
premier vignoble vignoble en ha par habitant en millions
d’hectolitres
Italie 10°™ Siecle avant J.-C. 850.000,00 58,8 litres/an 49,500
France 550 avant J.-C. 900.000,00 64,3 litres/an 48,000
Espagne 6°™ avant J.-C. 1.200.000,00 36,0 litres/an 40,300
Etats-Unis 17°™ Siecle 389.000,00 8 litres/an 19,800
Australie 1788 150.000,00 20,61 litres/an 13,900
Argentine 1557 208.000,00 32,11 litres/an 13,500
Allemagne 1* Siécle avant J.-C. 98.500,00 38,4 litres/an 8,100
Portugal 6°™ avant J.-C. 220.000,00 51,6 litres/an 7,600
Chili 1548 168.000,00 17 litres/an 6,700
Afrique du Sud 1656 121.000,00 9,11 litres/an 6,400

Source : Vitisphére/AFP/Quid 2006.
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