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Figure 1(a) : Output in Spinning Sector Figure 1(b) : Output in Weaving Sector
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Figure 2 Captital Stock and Production Capacity:1955
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Tableau : Diversification des grandes firmes de filature

(proportions en valeur de la production) : 1955

Entreprise Produits (classés selon chaque entreprise concernée) proportions
Toyo Boseki Coton 63.2%
Laine 20.2%
Fibres chimiques (pulpe inclue) 16.6%
Kanegafuchi
Coton 57.1%
Boseki
Laine (chanvre) 19.0%
Soie 8.6%
Fibres artificielles et autres (y comprises les fibres synthétiques et les résines synthétiques .
transformées) 1o
Kureha Boseki Fil et tissu de coton, tissu de coton transformé 86.7%
Laine et tissu de laine 6.4%
Tissus de soie et de soie artificielle ( « Autres articles textiles » pour le second semestre 1955 et .
«Produits secondaires » pour le second semestre 1959) o0
Rebuts et autres 1.9%
Nisshin Boseki Produits de coton 94.9%
Produits de papier 1.3%
Amiante 1.3%
Résines synthétiques 2.0%
Autres 0.5%
Shikishima Boseki | Fil et tissu de coton 97.0%

Fibranne

Junko Watanabe (Kyoto University)
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Toile, corde pour pneu, fil de coton a coudre 3.0%
Filature et tissu (y comprises les filatures de fibranne, de laine et de fibres synthétiques a partir du
Daiwa Boseki 81.1%
second semestre 1957)
Autres (fibranne frisée, rebut de coton) 18.9%
Kurashiki Boseki | Filage et tissage du coton 80.7%
Fil et tissu de fibranne 3.9%
Filage et tissage de la laine 15.4%
Nitto Boseki Coton (fil, tissu, tissu transformé) 51.8%
Fibranne, fil et tissu de fibranne, tissu de fibranne transformé, disulfure de carbone 40.1%
Filage du soie 3.5%
Fibres minérales (laine de roche, fibre de verre) 4.6%
Autres -

Source : Compte des valeurs de chaque entreprise. (Financial Statement)
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X 3 1%, BEFERENTESR SBECDOLRIIFTTRLEBDTH D, WHDE
POEREE IR+ IR H B, SRR @ =R - AR0E O BT BURAT + SRR A (R - ) +Z ol

CHELENRS., WS OLDORRIZOWTHRELE S,

IFRRLAMEOG| Y e L) Tho,

Figure3 Internal and External Finance ( manufacturing )
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Figure3 Internal and External Finance ( all industry )
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Figure 4 Debt Ratio — allindustry
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Figure5 External Financing (manufacturing )
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Figure5 External Financing (cotton textile )
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Figure 6 Internal Financing (cotton textile)
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Figure 6 Use of Funds (manucfacturing)
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Figure 6 Use of Funds (cotton textile )
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Figure 7 Fixed Assets (cotton textile)
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Figure 10 ROE ( profit after tax )

20.00 —*— all industry
= - manufacturing
. ﬁ\ . —— textile
15.00 A : — cotton textile
- B 2
10.00 » - -
5.00 M \ /
0.00 ; v
-5.00

RERDOEKS Lo THA TN D,

Figure 12 Ratio of Retained Earnings
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Figure 14 Corporate Retained Earnings Ratio

Figure13 Corporate ROA
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Introduction

Dans le processus économique qui voit se succéder une phase de croissance industrielle suivie
d’une phase de déclin, la question des modalités de financement des firmes se pose. En d’autres
termes, il faut se demander quels sont la fonction et le role du financement dans 1’évolution de la
conjoncture économique.

Pour la plupart des industries japonaises, face au changement de la conjoncture et de la
structure industrielle, la stratégie adoptée a consisté aussi bien en une adaptation par le biais de
création et de fermeture (entry and exif) d’entreprises qu’en une réorganisation d’entreprises
existantes. La réorganisation sous-entend le transfert des ressources d’exploitation existant dans
une filiere industrielle au sein de I’entreprise a une autre filiere donnée, ce qui correspond en
réalité a une diversification ou a un changement d’activité.

Cela revient a dire que le financement des firmes existantes a joué¢ un role trés important pour
répondre a la mutation de la conjoncture et a 1’opportunité d’affaires au méme titre que les
ressources des financements des entreprises nouvellement créées qui avaient recours entre autres
au marché des capitaux ou au marché financier (le marché du crédit bancaire, le marché
mongétaire).

Dans la présente communication, tout en prenant en compte ces caractéristiques des entreprises
japonaises, nous examinerons notamment I’évolution du financement des firmes qui ont essay¢ de
survivre au changement des structures industrielles et au déclin industriel.

Nous prenons pour exemple I’industrie textile en particulier les entreprises cotonnicres qui
forment le noyau le plus ancien de cette industrie. Etant des cas typiques d’entreprises ayant
survécu pendant plus d’un siecle, de la révolution industrielle a nos jours, les grands filateurs
japonais du coton ont connu la croissance et le déclin de I’industrie, la diversification et le
changement d’activité vers d’autres branches y compris non textiles.

Aujourd’hui, la diversification d’entreprises existantes est un phénomene de plus en plus
courant dans quelques industries n’import quelle industries et dans n’import’quelle pays. On
pourra donc dorénavant approfondir les recherches sur les points communs et les différences entre
ces cas et ceux d’autres diverses industries.

Cependant, les recherches antérieures centrées sur ces questions étant pour ainsi dire
inexistantes, il est nécessaire de commencer par poser un certain nombre de questions préalables,
relatives a I’établissement de la méthodologie et la mise en ordre des données. La présent
communication est également une premiere tentative dans ce sens.

Notre communication est donc ordonnée comme suit :

Dans la section I, la méthodologie et le cadre de 1’analyse sont examinés. Dans la section II, les
grandes lignes de la mutation de 1’industrie japonaise du coton, sa prospérité jusqu’a sa décadence,
ainsi que ses caractéristiques sur le plan de ’organisation industrielle sont décrites a titre
d’introduction pour la section III. Dans cette dernicre, le financement des firmes, sujet principal
de cette communication, des états financiers, d’'une période allant du début des années 1950 au
début des années 1960, sont mis en ordre et les observations induites de ces données sont

Junko Watanabe (Kyoto University) 21



Kyoto University Working Paper J-59 March 2007

présentées. Dans la derniére section, les conclusions de 1’étude sont exposés.

Les limites de cette tdche sur le plan documentaire sont décrites ci-aprés. Il aurait été
souhaitable, du point de vue du principe, de traiter des donnée d’une période plus longue couvrant
la période antérieure et postérieure aux années concernées mais des contraintes de temps n’ont pas
permis a I'auteur d’y procéder pour le présent rapport qui constitue une étape dans une enquéte
plus large en cours et qui est appelée a étre complétée et enrichie par d’autres données
quantitatives.

I. Cadre de I’analyse
Concept d’ajustement industriel

L’opération d’un agent économique face au processus économique dans lequel I’industrie croit
et décline peut étre appréhendé a travers la notion d’ajustement industriel.

Ce terme économique d’ajustement industriel n’est pas encore bien connu. Au Japon depuis les
années 1980, quelques recherches théoriques et démonstratives (positives) sur ce terme ont été
menées dans le domaine appliqué de I’économie internationale. Il semble que 1’étude sur
I’ajustement industriel soit de ce fait quelque peu plus avancée au Japon que dans les pays
occidentaux ou I’expression anglaise industrial adjustement n’est pas tout a fait répandu.

L’ajustement industriel désigne le transfert des ressources (éléments productifs comme les
capitaux et la main-d’oeuvre) des industries en déclin qui ne sont plus compétitives ou qui ne
croissent plus a celles en croissance qui sont compétitives (ou qui promettent une croissance).,

Au point de vue macro-économique, 1’ajustement industriel correspond donc a un processus de
croissance économique a travers un changement de la structure industrielle. Et au point de vue
micro-économique (autrement dit, au niveau d’une firme), 1’ajustement industriel est en relation
étroite avec les problémes de diversification, de restructuration et de régénération industrielle.

Comme le montre la définition ci-dessus, les industries dites en déclin ne peuvent éviter la
question de I’ajustement industriel. Historiquement, le textile est un des secteurs industriels qui a
vécu ce probléme avant tous les autres.

Les incitations a I’ajustement proviennent de diverses conditions tant nationales
qu’internationales comme le changement du colt des facteurs (colt du capital, colit du travail),
I’évolution de la demande, le changement dans la Division Internationale du Travail (structure
d’avantages comparatifs) entrainé par I’industrialisation des pays en voie de développement et la
concurrence commerciale. Ces €volutions peuvent étre brusques et intenses comme dans le cas
du choc pétrolier des années 1970 et de I’Accord de Plaza de 1985 (montée en fleche du yen)
mais elle peut également prendre la forme d’un processus lent.

L’important, c’est que cet ajustement s’effectue sans friction et dans une orientation souhaitable,
car de I’efficience de ce processus dépendent d’une certaine maniére non seulement le
développement des entreprises concernées mais également la croissance globale de I’économie
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nationale et donc sa capacité a éviter la stagnation économique (dépression) et le conflit social di
au chomage.

Ajustement industriel et financement des firmes

Divers ¢éléments peuvent étre cités comme facteurs déterminant ’efficience plus ou moins
grande d’un ajustement industriel souhaitable; le financement des entreprises qui sert
d’intermédiaire dans le transfert des ressources économiques et manegirials doit étre considéré
comme un des facteurs les plus importants.

Théoriquement il est permis de présumer qu’il existe trois mécanismes d’ajustement industriel.
Le fonctionnement et le role du financement varient légérement selon que I’allocation des
resources se fait :

1) au travers du marché
2) au travers des entreprises (organisations)
3) au travers des organisations intermédiaires

Notons que les termes de marché et organisation (entreprise) utilisé€s ici ont le sens donné par
R.H.Coase'* et/ou O.E.Williamson'’. Le présent rapport reprend cette terminologie pour la
question de 1’ajustement industriel.

Les ressources a allouer se rapportent aux facteurs de production tel que le capital et le travail
(pris dans son sens économique9 et désignent concrétement les ressources humaines et matérielles
ainsi que les ressources des financements dans le sens usuel dans le domaine de la gestion.

Nous allons voir plus en détail les points 1) a 3) mentionnés ci-dessus.

1) Allocation de ressources au travers du marché : Alors que des entreprises disparaissent
(exit) dans une industrie en déclin, de nouvelles entreprises émergent (entry) dans une industrie en
croissance. Cet ajustement est mené a travers les signaux du marché entre autres le prix et le
profit; en d’autres termes au travers du mécanisme du marché. Dans la plupart des cas, il se
traduit par le retrait de petites et moyennes entreprises (y compris par la faillite, la fusion et le
rachat) et la création de firmes. Dans ce mécanisme, les systémes concernant les titres mobiliers et
leur financement et - ressources des financements des nouveaux acteurs leur permettant de se
lancer, possibilité d’approvisionnement en fonds sur les marchés des capitaux et financier, etc. -
sont des facteurs importants a analyser.

2) Allocation de ressources au travers des entreprises (organisations): Le transfert des
ressources tel que décrit au point 1) ci-dessus se produit également, en réalité, au sein d’une
entreprise existante : les ressources d’exploitation possédées par une entreprise existante sont

14 R H.Coase, The firm, the market, and the law, The University of Chicago, Illinois, U.S.A.,1988.
15 Oliver E. Williamson, Markets and hierarchies, The Free Press, A Division of Macmillan Publishing Co., Inc,
1975.
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retirées d’un secteur existant (secteur industriel en déclin) selon la décision stratégique de ladite
entreprise pour étre réinvesties (realloués) dans un nouveau secteur (secteur industriel en
croissance). Les stratégies telles que la diversification en font partie. Dans cette catégorie
comme dans celle du point 1), le financement externe - approvisionnement en fonds sur les
marchés des capitaux et financier - joue un rdle important pour acquérir le capital nécessaire a la
diversification mais le réle joué¢ par le financement interne a 1’aide entre autres de réserves
accumulées ( bénéfice non distribué ; retained earnings ou autofinancement) durant les exercices
antérieures est un sujet encore plus intéressant.

3) Allocation de ressources au travers des organisations intermédiaires : On peut présumer
I’existence d’organisations intermédiaires entre les marchés et les organisations (entreprises). Ce
concept basé sur les arguments de O.E.Williamson et de R.Coase est développé particulierement
au Japon, car les tissus sociaux correspondant a ces organisations intermédiaires se trouvent
surtout nombreux au Japon. Les systémes d’affaires dits japonais tels que les zaibatsu avant la
derniére guerre mondiale, les consortiums (corporate complex ou corporate group) aprés la
guerre, la sous-traitance et les keiretsu'® en sont des exemples.

Les organisations intermédiaires consistent essentiellement en entreprises indépendantes - en ce
sens, ces entreprises existent dans leur marché respective - mais comme le montre typiquement la
relation entre les sociétés meres et leurs filiales, il est parfois plus convenable de les considérer
comme formant substantiellement une organisation unifiée.

Dans I’hypothése ou I’on étendrait la question d’ajustement industriel a ces organisations
intermédiaires, le fonctionnement du financement y compris la relation sur le plan des capitaux
entre les entreprises (participations croisées, possession d’actions et contrdle de la direction, etc.),
serait un sujet important a traiter.

Il serait souhaitable d’analyser les points 1) a 3) dans leur ensemble, ce qui représenterait un
sujet d’une certaine envergure. Cependant, le présent rapport souligne simplement I’existence des
mécanismes décrits dans les points 2) et 3).

Les entreprises, black box

On s’attachera a sonder les mécanismes 2) et 3), qui, a bien des égards, nous apparaissent
opaques et contribuent a faire de I’entreprise une boite noire a travers de laquelle il est difficile
d’observer avec précision.

Il est couramment présumé que les entreprises ou les groupements d’entreprises prennent des
décisions concernant les investissements nécessaires a la diversification ou au changement
d’activité selon la perspective a moyen ou a long terme préalablement, (et non postérieurement)
au déclin manifeste des industries. Quels sont les principes essentiels qui motivent un tel
comportement des entreprises ?

Nous allons voir d’une maniére plutdt empirique quelques concepts d’analyse et outils qui
pourraient étre utilisés pour sonder lesdits mécanismes.

'8 Le terme japonais keiretsu est aujourd’hui tellement connu qu’il est utilisé tel quel dans des textes anglais mais il désigne en
réalité a la fois les groupements d’entreprises et la sous-traitance.
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* (1) Décisions de la direction et gouvernance d’entreprise

Au niveau de I’histoire de la gestion d’entreprise, les recherches sur les décisions des
entrepreneurs ou des managers en maticre de nouveau secteur a investir ou de mode
d’approvisionnement en fonds sont les approches les plus courantes.

D’apres les resultats des récentes recherches, les décisions de la direction sont sous 1’influence
de la gouvernance d’entreprise. En fait, les intentions de la direction et de tous les autres
intéressés, y compris celles des actionnaires, sont déterminées par les décisions stratégiques
relatives aux nouveaux investissements dans une filiere industrielle (ainsi qu’au financement des
entreprises permettant ces investissements). Le présent rapport prend en compte ce point de vue
lors ses analyses.

* (2) Théorie de la diversification

A coté des approches par le biais de I’histoire de la gestion et de la gouvernance d’entreprise, la
théorie de la croissance de ’entreprise de Penrose'’ propose un autre point de vue intéressant.
Selon ce concept, il existe en général une marge (slack) - ressources non exploitées ou en exces -
dans les ressources d’exploitation des entreprises. Afin d’exploiter cette marge, les firmes
cherchent de nouveaux domaines d’activités. Ce comportement sert de source motrice pour la
diversification, voire la croissance de I’entreprise.

Bien que I’idée de Penrose soit trés intéressante et suggestive, 1’analyse ne la rend pas vraiment
précise ni théoriquement ni d’une maniére démonstrative'™.

* (3) marché des capitaux internes

Lorsqu’on applique la théorie décrite ci-dessus a la question du financement des firmes, il est
possible que les fonds en exces générés au sein des entreprises existantes - sous forme entre autres
de réserves - soient une des sources pécuniaires pour la diversification.

Pour ce financement interne des entreprises (ou des groupements d’entreprises), il convient
d’examiner la théorie du marché des capitaux internes (appelée également marché des fonds
internes). Comme 1’indique ce terme, bien qu’il s’agisse d’une allocation de fonds a ’intérieur
des entreprises (organisations) - ladite allocation est donc effectuée essentiellement selon les
principes d’organisation par exemple les décisions stratégiques de la direction comme nous
I’avons déja vu -, ce mode de financement est considéré comme analogue a 1’allocation des fonds
au travers du marché?.

17 B Penrose [1959] , The Theory of the Growth pf the Firm, London : Basil Blackwell

'8 Quelques recherches postérieures développent son point de vue : voir par exemple, David J. Collis and Cynthia A. Montgomery
[1998] , Corporate Strategy: A Resource-Based Approach, the McGraw-Hill Companies, Inc.

' Dans les discussions sur les systémes d’entreprises japonais, le terme de marché du travail interne est généralement admis pour

désigner I’emploi a vie et le systeme d’ordre d’ancienneté. Le terme de marché des fonds internes a probablement été créé par

analogie avec celui-ci. En ce qui concerne le marché des fonds internes, notamment Yoshitaka SUZUKI, Haruhito TAKEDA,

Tetsuji OKAZAKI et Hideaki MIYAJIMA ménent des études de cas sur les Zaibatsu d’avant la guerre mais a cause des difficultés

rencontrées entre autres sur le plan des sources, ce sujet n’est pas encore suffisamment élucidé. Du reste, récemment, dans le

domaine des études sur le financement des entreprises et la gouvernance d’entreprise a 1’étranger, la notion de marché des fonds

internes attire 1’attention des chercheurs qui développent leurs travaux théoriques et démonstratifs.
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Lorqu’on discute du marché des fonds externes c’est-a-dire du financement externe des
entreprises - concrétement parlant du marché financier et du marché des capitaux -, il convient de
traiter de 1’efficacit¢ des marchés et de la pertinence de 1’approvisionnement en fonds des
entreprises au travers des facteurs comme le colit des capitaux. Le choix entre les actions, les
obligations et le crédit bancaire influence la gouvernance d’entreprise et a I’inverse la
gouvernance d’entreprise a un impact sur ce choix. Le financement des entreprises comporte ainsi
diverses questions qui ne sauraient se résumer a de simples calculs des cofts et a I’efficacité des
marchés. Il convient donc de couvrir une vaste domaine lors de ’analyse du marché des fonds
externes.

De méme pour le marché des fonds internes, on peut suivre une approche analogue du moins
sur le plan théorique (malgré une documentation plus restreinte) .

* (4) marché du patrimoine interne

Ce terme a été choisi par 1’auteur par analogie avec la théorie du marché des fonds internes.

Au premier abord, I’analyse du marché des fonds internes est relativement simple dans la
mesure ou I’obtention des chiffres figurant dans les bilans des entreprises - amortissements et
diverses réserves, distribution des bénéfices, etc. - est facile mais il est trés difficile d’aller plus
loin et d’appréhender 1’état réel. En particulier dans le cas d’entreprises diversifiées, comme
I’acces aux informations par postes comptables (segment) n’est pas ouvert - ces derni¢res années
enfin, I’acces a certaines informations a été réglementé -, il est impossible de savoir dans quelles
filicres les fonds internes sont redistribués.

Afin de surmonter cette faiblesse, il serait utile d’examiner, paralléelement a la distribution des
fonds (fonds financiers), celle des autres ressources d’exploitation - ressources humaines comme
la main-d’oeuvre et biens matériels comme les usines et les terrains.

En fait, nombreux sont les cas au Japon ou des entreprises de filature se sont diversifiées ou ont
changé d’activités soit dans le domaine des fibres synthétiques et de la chimie par le
développement des techniques de base relatives aux fibres soit méme dans 1I’immobilier par
I’utilisation des biens inactifs. De nombreuses usines acquises par les filateurs nippons avant la
dernieére guerre mondiale ont été vendues ou louées a des sociétés de distribution (supermarchés)
et de loisir dans les années 1970, ces industries s’étant en effet développées a cette époque alors
que I’industrie textile déclinait.

Losqu’on examine la relation entre 1’ajustement industriel et le financement des entreprises, il
est également nécessaire de prendre en compte ce marché des actifs patrimoniaux.

* (5) Réorganisation au sein d’un groupement d’entreprises

Enfin, il convient de mentionner, a titre d’exemple de 1’ajustement industriel au travers des
organisations intermédiaires, la réorganisation au sein d’un groupement d’entreprises en
I’occurence le groupe Toyota.

Dans le groupe Toyota, devenu célebre de nos jours comme constructeur automobile, figure
toujours également Toyota Boshoku. Bien que PME, ce filateur existe depuis bien avant la
derniére guerre mondiale - il investissait méme directement en Chine - et s’est développé avant
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que ne le fasse la compagnie d’automobiles2.

Apres la Seconde Guerre mondiale, et en particulier depuis les années 1970 avec le déclin de
I’industrie textile, la société Toyota Boshoku meéne des opérations de restructuration et transfere le
personnel en excés au constructeur de voitures et aux autres membres du groupe. La société
Toyota Boshoku enregistre méme aujourd’hui de bons résultats comme filateur mais s’est
spécialisée en fibres industrielles (notamment les ceintures de sécurité pour véhicule) en
fournissant la quasi-totalit¢ de ses produits aux entreprises travaillant pour le constructeur
automobile.

Il est intéressant de connaitre les caractéristiques éventuelles dans 1’allocation des fonds au sein
du groupe - qualifiées d’interfinancement (internal or cross subsidization) en économie - ainsi
que les détails de la relation d’affaires et du transfert de main-d’oeuvre a I’intérieur du groupe.

I1. Grandes lignes de I’industrie japonaise du coton
Prospérité et décadence

Afin de comprendre les problémes d’ajustement industriel auxquels 1’industrie cotonniére
japonaise a fait face, nous allons voir brievement 1’historique de cette industrie, sa prospérité et sa
décadence, dans la section II.

Les figures 1 montrent la quantité de produits textiles (filés et tissus uniquement, les produits
secondaires étant exclus) y compris les produits de coton pour la période comprise entre avant et
apres la derniere guerre (des données limitées n’ont pas permis a I’auteur d’établir les chiffres
avant 1926 ni apres 1976).

Figure 1(a) : Output in Spinning Sector Figure 1(5) : Output in Weaving Sector
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Les techniques modernes de filature du coton ont été introduites au Japon en provenance des
pays européens, notamment de 1’Angleterre, pendant une période allant des années 1870 aux

20 ] est bien connu que le constructeur d’automobiles est né d’un fabricant de métiers a tisser nommé Toyota Jido Shokki (Toyota
Industries Co.).
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années 1890 pour compléter la révolution industrielle.

Depuis, 'industrie japonaise de filature du coton a rapidement rattrapé celle des pays
développés occidentaux et ses produits ont remplacé les produits étrangers jusqu’alors importés
au Japon. Elle s’est transformée ensuite en industrie exportatrice. Les tissus de coton ont suivi
I’exemple des filés de coton.

On peut citer quelques-unes des raisons qui ont permis un développement aussi rapide et une
prompte acquisition de la compétitivité¢ internationale comme par exemple le faible colt de la
main-d’oeuvre qui est souvent indiqué. Mais cette évolution résulte également d’une nette
intensification capitalistique et des efforts de rationalisation du processus de production qui ont
contribu¢ a améliorer la productivité et a réduire les colts de production, ce qui a donné aux
firmes textiles japonaises un haut degré de compétitivité internationale.

Or, il est possible de voir le déclin graduel de I’industrie du coton déja dans les années 1920.
Avec I’entrée en vigueur de la législation sociale, 1’utilisation de la main-d’oeuvre a été contrdlée
et son colt s’est trouvé relativement accri. La production nationale a ainsi perdu peu a peu ses
avantages.

En conséquence, les filateurs japonais du coton ont commencé a investir directement en Chine a
la méme époque. Alors qu’ils fabriquaient jusque la en Chine des produits a faible valeur ajoutée
et des produits a destination des pays sud-est asiatiques, ils se sont mis a y produire de plus en
plus d’articles a haute valeur ajoutée au Japon.

En outre, ils se sont lancés dans la diversification dans d’autres domaines. La laine, la rayonne
qui promettait alors comme industrie nouvelle et la teinture qui allait de pair avec la valorisation
des produits du coton mentionnée ci-dessus €taient les filieres principalement visées.

L’industrie cotonnicre japonaise était au zénith de sa prospérité dans les années 1930. Avec le
vent en poupe grace a la politique visant a baisser la valeur du yen aprés le renoncement au
systéme d’étalon-or, le Japon a dépassé 1’Angleterre pour devenir le numéro un mondial dans
I’exportation des produits du coton. La diversification vers I’industrie de la rayonne qui avait
connu des difficultés techniques et d’exploitation au début dans les années 1920 a été mise dans la
bonne voie. Comme les produits japonais ont été massivement exportés également vers les
colonies anglaises, des conflits commerciaux se sont produits avec le bloc sterling formé autour
de I’empire britannique mais d’un point de vue général, la filature japonaise a alors atteint son pic
historique notamment sur le plan de la quantité de production et d’exportation.

Cependant la guerre sino-japonaise s’est déclarée en juillet 1937 et I’économie a été placée sous
un régime de guerre, I’industrie du coton, industrie civile, a été séverement encadrée. Malgré cela,
comme ’exportation des produits du coton était encouragée pour obtenir des devises étrangeres
en vue d’une bonne gestion de 1’économie dirigée en temps de guerre, les activités de cette
industrie ont été plus ou moins maintenues jusqu’en 1940 environ. Mais lorsque la guerre s’est
étendue dans la zone de 1’océan Pacifique (the Pacific War) en 1941, le commerce avec les pays
tiers (pays autres que les colonies japonaises) s’est totalement éteint et la production textile (y
compris le coton) est devenue pratiquement nulle.

Dans ce contexte ou la production textile, leur activité industrielle principale, était quasiment
impossible, les entreprises de filature se sont diversifiées vers les industries de ’armement comme
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la manufacture de piéces pour avion. La gestion d’entreprise de cette époque est particulierement
singuliere?!.

Apres la défaite du Japon, la demande civile a repris et les entreprises de filature du coton sont
revenues a leur activité principale. Durant la période de la reconstruction, I’exportation des
produits de 1’industrie 1égére comme le coton a rapporté des devises étrangeres au Japon. Et
I’industrie cotonniére a retrouvé dans les années 1950 son premier rang mondial d’exportatrice.

Cette montée en puissance a entrainé un conflit commercial avec les pays occidentaux :
I’exportation des produits cotonniers japonais avait en effet dés lors pour destinations principales,
I’Amérique du Nord et I’Europe, puisqu’elle avait perdu son marché colonial d’avant la guerrre
(Chine, Corée et d’autres pays d’Asie de Sud-Est). Dans ce contexte, le Japon a été contraint de
procéder a une restriction d’importation et a une autorégulation d’exportation (VER ; Voluntary
Export Restraints) et la production cotonniére a plafonné.

Dans le méme temps, les pays en voie de développement ont commencé a émerger et a exporter
leurs produits. Le Japon a ainsi perdu graduellement ses marchés d’exportation et son marché
intérieur a €té grignoté.

Dans ce déroulement, le déclin de 1’industrie cotonniére japonaise a été amorcé des les années
1960. Comme le colit de la main-d’oeuvre a augmenté pendant la période du développement
accéléré des années 1960 et celle du choc pétrolier et de la stagflation des années 1970
parallelement a la dégradation nette de sa compétitivité internationale, 1’industrie cotonniere du
Japon a été rattrapée par celle de la Corée, de Hongkong et de 1’Inde.

Dans ces circonstances, les firmes cotonniéres ont progressivement entamé a partir des années
1950 leur processus de diversification vers le secteur des fibres chimiques dont la demande
croissait alors a une vitesse accélérée (notamment les fibres synthétiques qui promettaient comme
industrie nouvelle) et méme vers les filieres non textiles22.

Organisation industrielle

Face a cette mutation industrielle, quel changement les entreprises ont-elles réalis¢ ? Nous
allons voir ici les caractéristiques de 1’organisation industrielle et de celle des entreprises dans le
secteur de la filature au Japon.

D’abord en ce qui concerne 1’organisation industrielle, 1’industrie cotonniére japonaise a pour
caractéristique d’étre constituée d’entreprises dont la taille varie considérablement. Il serait
souhaitable de décrire I’évolution historique de cette organisation mais nous allons ici simplement

2! Plus qu’aucun autre cas, la mutation de la gestion et de la finance des entreprises de filature en temps de guerre montre
clairement le comportement de celles-ci face au changement de la conjoncture que 1’auteur a décrit au début du présent rapport.
Durant la période de renaissance apres la guerre qui s’est terminée par la défaite du Japon, les filateurs ont été obligés de faire face
au probléme de reconstruction. Cette réorganisation a déterminé 1’organisation industriel du secteur textile et celle des entreprises
qui ont permis le développement de ce secteur et de ses entreprises aprés la guerre. Pour plus de détail, voir Junko Watanabe,
Restructuring in textile manufacturing companies, Business History Society of Japan, Japanese Research in Business History,
No.22, March 2006. etc.

22 Pour la situation de I’industrie textile japonaise & partir de la seconde moiti¢ des années 1980, voir entre autres Junko Watanabe,
2004, ‘L’industrie textile d’Osaka au tournant des années 90°, Asia In Extenso, Septembre 2004, publication de recherche en ligne
(on line research publication) , www.iae.univ-poitiers.fr.
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voir la situation au milieu des années 1950.

La figure 2 montre le montant du capital et des actifs industriels d’environ 130 sociétés qui
existaient dans le secteur de la filature du coton en 1955. La grandeur estimée selon le capital et
les actifs d’une dizaine de sociétés se trouvant en téte du classement se distinguent nettement de
celle des autres sociétés.

Figure 2 Captital Stock and Production Capacity:1955
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Cette dispersion reflétait sur divers points les caractéristiques relatives a la gouvernance
examinée ci-apres et la différence sur le plan de I’organisation des entreprises : 1’entreprise
possédait ou non une branche de tissu outre la branche de filature ; I’entreprise se diversifiait ou
non vers la rayonne, la laine ou les fibres synthétiques. Alors que les grandes firmes de filature
possédaient plus de dix usines voire quelques dizaines d’usines, les petites et moyennes
entreprises n’en possédaient qu'une ou deux. Les premieres comportaient également une branche
de tissu mais les secondes étaient plus spécialisées sur un seul segment du secteur. Les débouchés
de leurs produits différaient également, les uns pour I’exportation les autres pour le marché
intérieur. En ce qui concerne la diversification, seules les grandes entreprises se diversifiaient vers
d’autres activités textiles.

Chacun de ces leaders avait son propre caractére et son propre mode de direction (filicres
désignées pour la diversification et degré de diversification) et cette différence fait bien entendu
I’objet de I’analyse historique de la gestion d’entreprise.

L’analyse du financement des entreprises de filature donne donc des résultats différents selon
les échantillons choisis.

Comme décrit dans la section III, ’auteur n’a, pour le présent rapport, d’autres recours que de
choisir des entreprises qui figurent dans les données statistiques. Cela dit, les entreprises traitées
correspondent plus ou moins a la dizaine d’entreprises se trouvant en téte du classement de la
figure 2 ci-dessus (détail décrit ci-dessous).
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Gouvernance d’entreprise

La différence de taille des entreprises correspondait plus ou moins a celle des caractéristiques
d’entreprise comme la gouvernance. Ainsi, les filateurs cotonniers japonais d’avant la guerre
pouvaient étre grossierement classés en trois catégories: 1) entreprises contrlées par les
actionnaires, 2) entreprises contrélées par les administrateurs et 3) firmes familiales.

Les filateurs des débuts de la révolution industrielle et les petites et moyennes entreprises créées
apreés la Premiére Guerre mondiale relévent des catégories 1) ou 3). Dans ce cas, de puissants
actionnaires pratiquaient des ingérences dans la direction et des sorties de fonds (dividendes) a un
taux élevé se pratiquaient. La pression exercée sur la direction par des actionnaires attachant plus
d’importance aux dividendes qu’aux réserves internes est souvent considérée comme conception
myope et un élément perturbateur pour la gestion.

Mais apres les années 1920 avec I’établissement de firmes de taille importante - fusions et
rachats (M&A4) ont été particulierement nombreux avant la Seconde Guerre mondiale et les
entreprises de filature ont grandi rapidement (economies of speed) -, la propriété et la direction
des entreprises se sont séparées et la gouvernance transformée. Le type 2) est ainsi devenu
dominant.

L’influence des actionnaires étant plus réduite dans les entreprise controlées par les
administrateurs, le type 2) ci-dessus, les profits élevés de I’industrie cotonniére ont été de plus en
plus assignés a I’accumulation de fonds internes conformément a la vision a long terme des
administrateurs spécialistes. Ces fonds internes ont été ensuite investis pour la rationalisation de
I’industrie, I’investissement direct en Chine et la diversification vers d’autres textiles.

Cela dit, les recherches sur la gouvernance des entreprises de filature du coton ne sont pas
suffisamment approfondies a 1’heure actuelle et de nombreux points restent encore a ¢lucider.
Leur gouvernance avant la Seconde Guerre mondiale fait parfois [’objet de recherches
parallelement a celle des zaibatsu a titre de cas typiques d’entreprises non affiliées a un zaibatsu.
Cependant la plupart de ces recherches se contentent d’observer les cas globalement et de la
maniére économétrique et d’en induire une certaine tendance par rapport a la gouvernance des
zaibatsu. Quant aux recherches pour la période suivant la Seconde Guerre mondiale, elles sont
pour ainsi dire inexistantes.

Certains des phénomeénes mentionnés dans la section III ci-dessous ont des aspects qui laissent
supposer une corrélation avec la gouvernance d’entreprise mais cela reste a prouver. Il nous reste
donc de nombreuses questions a ¢lucider.

III. Caractéristiques du financement des entreprises

Données utilisées

Le présent rapport qui se veut donc une premiere étape dans une recherche en cours organise les
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chiffres figurant dans les situations financiéres des entreprises de filature du coton du début des
années 1950 au début des années 1960 et en induit les sujets a débattre. Pour ce faire, plutot que
d’analyser en détail la tendance de chaque entreprise, 1’auteur a préféré comparer la tendance
générale de I’industrie cotonniére a celle de I’ensemble des industries.

Nous nous référons pour cela a un document statistique intitulé « Analyse des résultats
d’activités au Japon » Z’publié semestriellement par le laboratoire de recherche The Mitsubishi
Economic Research Institute. Pour publier ce document, I’institut classifie selon ses propres
critéres les états financiers de toutes les industries confondues (entre 400 et 500 entreprises qui ne
sont pas nécessairement les mémes sont sé€lectionnées pour chaque semestre) ainsi que celui de
chaque industrie (17 ou 18 entreprises sont choisies dans le cas de 1’industrie cotonniére). Par
conséquent, cette statistique laisse a désirer au niveau de 1’exactitude mais a pour avantages de
permettre une observation de masse et la comparaison entre chaque industrie. De plus, elle est
¢ditée d’une maniére pratiquement continue de 1930 a nos jours2?4. De ce fait, de nombreux
chercheurs qui pratiquent 1’analyse historique du financement des entreprises s’y référent.

Bien que la Banque du Japon publie une statistique analogue??, celle-ci présente moins de
données en volume et en nature qu’ « Analyse des résultats d’activités au Japon » mentionnée
ci-dessus et de plus, elle ne couvre que la période apres la guerre. Davantage, elle comporte des
articles orginaux et utilise des critéres légerement différents de ceux de I’Institut Mitsubishi.

Cette section traite uniquement la période de 1950 a 1963 de I’ « Analyse des résultats
d’activités au Japon » et, en principe, il serait utile de montrer la tendance avant et apres cette
période pour mettre en évidence celle de I’époque qui nous intéresse mais le temps limité ne I’a
pas permis a cette étude, car des travaux considérables de recalcul sont nécessaires afin de
raccorder les données d’avant la guerre avec celles d’aprés 1963 - en raison d’une légere
différence au niveau des criteres statistiques et des échantillons.

Caractéristiques financiéres des entreprises de filature du coton du début des
années 1950 au début des années 1960 : comparaison avec les autres industries

Cette étude prend pour théme ‘le financement de I’expansion’. Dans une période, allant du
milieu des années 1950 aux années 1960, les pays capitalistes développés ont connu une
croissance accélérée historiquement inouie. De méme, I’économie japonaise a enregistré durant
cette période un taux de croissance annuel de 10 %. Ce taux, encore meilleur que celui des pays
occidentaux, a permis au Japon de rattraper ces derniers.

Il est bien connu qu’a ’arriere-plan du développement rapide des entreprises nipponnes, il
existait des préts et emprunts excessifs (over-loan and over borrowing) sous le systéeme de banque
principale (main bank system). Historiquement parlant, la situation du marché financier et de celui
des capitaux au Japon obligeait les entreprises a recourir au financement indirect, c’est-a-dire au

2 Mitsubishi Keizai Kenkyiijo (Mitsubishi Economic Research Institute), Honpd Jugyé Seiseki Bunseki [Japanese].

Tokyo (Japan).

2 Excepté pendant la période de 1944 4 1949. En outre, la revue Kigyé Keiei no Bunseki [ Analyse de la gestion d’entreprise ]
prend le relais de ce document a partir de 1963.

25 The Bank of Japan, Statistics Department, Analysis of Financial Statements of Main Industrial Corporations in Japan, Tokyo.
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crédit bancaire.

L’analyse du financement des entreprises de I’industrie textile est quelque peu plus complexe.

En particulier, il n’est pas facile de I’estimer dans le rapport avec la performance d’exploitation

(résultats d’entreprise). C’est que, comme nous 1’avons vu dans la section II, tout en maintenant

un certain niveau de compétitivité internationale, 1’industrie textile a commencé a décliner des

cette époque. Par conséquent, il n’est pas possible de classer cette industrie ni dans les secteurs en

croissance ni dans ceux en déclin.

De plus, les résultats des entreprises de filature du coton n’indiquent pas clairement le

rendement de ce secteur d’activité. Comme nous I’avons vu, les grandes entreprises de filature se

sont diversifiées dans d’autres filicres textiles avant méme la derni¢re guerre et elles ont

commencé a investir dans les fibres synthétiques, mais les informations par segment d’activités ne

sont pas accessibles (pour les proportions en valeur de la production, voir le tableau ci-dessous).

Tableau 1 : Diversification des grandes firmes de filature

(proportions en valeur de la production) : 1955

Entreprise Produits (classés selon chaque entreprise concernée) proportions
Toyo Boseki Coton 63.2%
Laine 20.2%
Fibres chimiques (pulpe inclue) 16.6%
Kanegafuchi
Coton 57.1%
Boseki
Laine (chanvre) 19.0%
Soie 8.6%
Fibres artificielles et autres (y comprises les fibres synthétiques et les résines synthétiques .
transformées) 1o
Kureha Boseki Fil et tissu de coton, tissu de coton transformé 86.7%
Laine et tissu de laine 6.4%
Tissus de soie et de soie artificielle ( « Autres articles textiles » pour le second semestre 1955 et .
« Produits secondaires » pour le second semestre 1959) o0
Rebuts et autres 1.9%
Nisshin Boseki Produits de coton 94.9%
Produits de papier 1.3%
Amiante 1.3%
Résines synthétiques 2.0%
Autres 0.5%
Shikishima Boseki | Fil et tissu de coton 97.0%
Fibranne
Toile, corde pour pneu, fil de coton a coudre 3.0%
Filature et tissu (y comprises les filatures de fibranne, de laine et de fibres synthétiques a partir du
Daiwa Boseki 81.1%

second semestre 1957)
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Autres (fibranne frisée, rebut de coton) 18.9%
Kurashiki Boseki Filage et tissage du coton 80.7%
Fil et tissu de fibranne 3.9%
Filage et tissage de la laine 15.4%
Nitto Boseki Coton (fil, tissu, tissu transformé) 51.8%
Fibranne, fil et tissu de fibranne, tissu de fibranne transformé, disulfure de carbone 40.1%
Filage du soie 3.5%
Fibres minérales (laine de roche, fibre de verre) 4.6%

Autres

Source : Compte des valeurs de chaque entreprise. (Financial Statement)

Tout en prenant en compte les points décrits ci-dessus, nous allons examiner ci-apres quelques

graphiques :

(1)Source de financement

La figure 3 indique la nature des ressources des financements en pourcentage entre les fonds

internes et les fonds externes.
Par définition ;
*les fonds internes (internal finance) = retained earnings + depriciation
(réserves + amortissements]

*les fonds externes (external finance) = new issue (of stock and corporate bond)+long-term
and short-term debts + others (payment bill and/or various reserve/provision etc.)

N y Figure3.2 Internal and External Finance (Manufacturing)
Figure3.1 Internal and External Finance (All Industry)
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Figure3.3 Internal and External Finance (Cotton Textile)
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Lorsqu’on compare I’industrie cotonniére a I’ensemble des industries ou encore aux seules
industries manufacturiéres, on constate que ses fonds internes étaient relativement importants et,
en plus, fluctuaient considérablement.

Il nous faudrait pourtant probablement comparer I’importance ou la proportion de ces fonds
internes de 1’industrie cotonnicre a ceux qui avaient été accumlés a partir de la Premiére Guerre
mondiale, mais nous ne pouvons pas le faire ici avec précision pour la raison que nous avons
mentionnée plus haut.

Toutefois nous pourrions estimer, dans les grandes linges, leur poids en supposant qu’ils étaient
plus élevés qu’apres la Seconde Guerre mondiale. En effet, les capacités d’autofinancement de
I’industrie cotonnicre, on 1’a dit, on ¢été¢ largement mobilisées pour la reconversion dans les
productions d’armement dans lesquelles les firmes textiles ont dii investir en exceédant leurs
marges ou les fonds internes mis en réserve pendant la Seconde Guerre mondiale. Par conséquent,
le taux de leur dépendance vis-a-vis des financement externes s’est ¢levé faisant baisser d’autant
leur taux d’autofinancement.

Or, pendant la période de reconstruction apres la Guerre, les firmes textiles ont réorganisés
leurs domaines d’activités et leurs financements en séparant de secteurs non-textiles, qui
relevaient pour 1’essentiel des industries de I’armement qui développées pendant la Guerre, en en
faisant des filiales.

Ce processus nous conduit a estimer que les ressources propres des firmes textiles étaient donc
moins élevées apres la guerre qu’avant la guerre.

Il est possible de mener un raisonnement similaire pour estimer le taux d’endettement des
firmes du secteur.

Dans le cas du secteur cotonnier, comparé au total des industries et méme rapporté aux seules
industries manufacturées, le taux d’endettement apparait remarquablement faible dans la premiére
moitié¢ des années 1950. Le taux d’autofinancement du secteur est donc corrélativement encore
trés élevé pour cette période. Mais a partir de la deuxieme moitié des années 1950, il est a
souligner que le taux d’endettement du secteur cotonnier s’¢léve de maniére continue et rejoint la
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progression du taux d’endettement de 1’industrie prise globalement. Cette évolution s’explique a
n’en pas douter par les besoins de financement nouveaux du secteur en cours de reconversion vers
les fibres synthétiques et méme les secteurs de produits non-textiles qui nécessitent de lourds
investissements™.

Figure 4 Debt Ratio all industry
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Pour les détails des fonds externes, alors qu’en industrie manufacturiére, I’émission d’actions et
d’obligations et I’emprunt a long terme aupres d’institutions financiéres augmentaient, ils avaient
moins d’importance dans le cas de 1’industrie cotonniére qui recourait plus souvent a I’emprunt a
court terme ou a d’autres fonds externes (y compris les crédits commerciaux comme les créances
clients et les dettes fournisseurs). (Figure 5)

%% Bien qu’il y ait trés peu de recherches jusqu’a présent sur I’emprunt & la banque 1 par les firmes textiles, ce serait un sujet trés
intéressant et important. Pour amorcer cette recherche, on pourrait partir de I’hypothése suivante :

Sous le systéme de la banque principale (main bank system), marqué par la prédominance du financement indirect (recour au
crédit bancaire), les firmes textiles ont donc plus ou moins leur ‘main bank’ au méme titre que les autres grandes firme japonaises
du secteur manufacturé. Dans ce cadre, il était possible que les banques avaient a consentir aux grandes firmes textiles un prét
fondé non sur I’examen sur ‘projet’ mais déterminé par le renom de la firme. C’est dire que, dans les cas des grandes firmes textiles,
le risque de défaut de paiement (default risk) pour les banques était probablement faible, méme si le risque des projets qu’elles
contribuaient a financer était élevé, parce que les grandes firmes textiles en cas de difficulté financiére auraient fait appel a
l'internal (or cross) subsidisation’, ¢’est-a-dire a leur marché de financement interne basé sur un socle d’entreprises et donc
d’activités plus large.

Par conséquent, il serait possible que les lancements d’activités nouvelles (diversification) réalisés au sein des entreprises déja
existantes soient plus jugés avantageux par les marchés de 1’argent — marché financier comme marché du crédit- que les projets
lancés par des entrepreneurs entrant sur le marché. Ce comportement se trouve renforcé encore par I’asymétrie d’information
(information asymmetry) qui joue en défaveur des nouveaux entrants. Autrement dit, les grandes firmes textiles anciennes, qui
disposent d’un marché financier interne déja abondant, se trouvent certainement également en meilleur position sur les marchés
financiers externes.

Dans cette optique, le rapport entre les marché fhancier interne et marché financier externe doit non seulement étre considéré sur
labase d’un choix alternatif déterminé en fonction du coit respectif de 1’argent sur 1’un et ’autre de ces marchés, mais également
comme une relation d’interdépendance ou les potentialités et les performances du marché interne pourrait également déterminer
les potentialités et les performances du marché externe. Cette fagon de voir les choses pourrait intervenir de fagon déterminante
dans la théorie de la valeur des entreprises.

Je remercie le professeur Harushito TAKEDA de m’avoir indiqué par ses suugestions cette piste de recherche.
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Figure5.1 External Financing (manufacturing )
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Pour les détails des fonds internes, on constate que 1’industrie cotonniere faisait appel aux
bénéfices non distribués et a la caisse d’amortissement selon les années

Figure 6.1 Internal Financing (Manufacturing)
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Figure 6.2 Internal Financing (Cotton Textile)
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(2) Destination des fonds

En ce qui concerne la destination des fonds, les biens immeubles (notamment les équipements
de production) en faisaient I’objet dans I’industrie cotonniére.
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Figure 7.1 Use of Funds (Manucfacturing)
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Figure 8.1 Fixed Assets (Manufacturing)
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Figure 8.2 Fixed Assets (Cotton Textile)
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Figure 9.1 Other Current Assets (Manufacturing)
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Figure 9.2 Other Current Assets (Cotton Textile)
100% ; M ‘
%
80% / ] i Uothers
/ g 77
60% — = u ‘m7
/ / 77
40% /e ] ’n7 |
% % % % ’ 4 note recievable
20% — v 1 and account
Z ZlZ 7%
o AL 1.4, ‘ receivable
0% = %
o, [1B84 [] 1955 | | 1886 — 1p57 1958 | 1959 1960 1961 1962 B cash deposit
-20% L.H. L/. L.H. g L.H. L.H. L.H. L.H.
-40% 7
ma
_RN°
60% .‘5 /
-80% i
-100% — -

(3) Taux de réserve / taux de distribution / ratio dividendes/bénéfice
Depuis la seconde moitié des années 1950, I’industrie textile notamment 1’industrie cotonniére

percevait la conjoncture comme récessioniste. De fait, son chiffre d’affaire (ROA/ROE) était plus
faible que ceux de I’ensemble des industries ou du total des industries manufacturieres.
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o Figure 10 ROA ( Profit After Tax ) all industry
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Figure 11 ROE (Profit After Tax )
20.00 —* all industry
" manufacturing
— textile
15.00 == cotton textile
10.00
5.00
0.00
-5.00

Pourtant, comme le montrent les graphiques ci-dessus, elle a maintenu tout au long de la
période concernée un taux ¢élevé de redistribution de ses bénéfices. Celui-ci étant maintenu quels
que soient la conjoncture et I’évolution de son chiffre d’affaire. Le ratio dividendes/bénéfice ainsi
a ¢ét¢ anormalement €levé en certaines années.

Et a ’inverse, cette tendance se traduit par un faible taux de réserve.
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Figure 12 Dividend Rate

—*— all industry
—*— manufacturing
— textile

o =L cotton textile

P PR R LR LR EL S P E S
RS SRS SRC S SIRC CHIRC CHIRC SIRC SR IR SR IR SR SR SR SRS MG S

Figure 13 Pay-out Ratio
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Figure 14 Ratio of Retained Earnings
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(4) Tendance par entreprise

Figure15 Corporate ROA
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Figure 16 Corporate Retained Earnings Ratio
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La tendance par entreprise (rendement, taux de réserve, etc.), a premicre vue, laisse entrevoir une
différence entre chaque entreprise individuellement, mais cette analyse est encore largement a
mener.

Conclusions

Ce papier contribue a poser le probléme historique du financement de 1’industrie textile au
Japon a I’époque de la croissance des années 1950 et 1960, je voudrais en guise de conclusion
provisoire a une enquéte en cours essayer de répondre dans une certaine mesure aux questions
soulevées au début de cette étude.

Quel changement le financement des entreprises a-t-il connu au cours d’un processus historique
marqué par une rapide évolution de I’environnement économique et durant lequel le secteur
textile, en particulier la branche cotonniére, a été caractérisé par une forte croissance suivie d’un
déclin précoce. A cette question, nous pourrions simplement répondre a ce stade comme suit.

D¢s avant la Seconde Guerre mondiale, les grandes firmes textiles ont commencé a pratiquer
I’investissement direct a 1’étranger et la diversification de leurs activités en s’appuyant sur les
fonds internes abondants accumulés sous forme de réserves lors de la Premi¢re Guerre mondiale
mais aussi en pratiquant le réinvestissement de leurs bénéfices,ainsi que sur I’autofinancement.

Pendant la derniére guerre, lesdits fonds internes qui étaient encore abondants ont été mobilisés
pour la reconversion dans le secteur des industries d’armement ; les entreprises textiles ont ainsi
rapidement épuisé leurs fonds propres et ont fini vers la fin par dépendre des fonds externes. Elles
sont donc sorties usées par 1’économie du temps de guerre ou la mobilisation des entreprises
civiles y compris la filature du coton fut plus que rigoureuse.
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Lors de la renaissance de la branche textile aprés la guerre, la gestion des entreprises nées de la
période de la guerre a été constituée en filiales autonomes et les grandes firmes textiles sont
revenues a leur activité principale. Leur taux d’endettement en fut ainsi ipso facto amélioré.

Pourtant, depuis la seconde moitié¢ des années 1950, de pair avec toutes les autres industries et
en particulier avec les industries manufacturiéres, le taux d’endettement des entreprises textile
s’éleve de nouveau. L’investissement pour le développement des fibres synthétiques et la
diversification dans les activités non textiles sont les facteurs principaux de cette tendance.

Il n’en reste pas moins vrai que les grandes firmes textiles japonaises, face aux mutations
¢conomiques de la période d’apres guerre, se sont appuyées pour survivre principalement sur leur
marché des capitaux internes tout en ayant recours au marché des capitaux externes - par
conséquent, le rapport capitaux internes / capitaux externes et le taux dettes / capitaux propres a
beaucoup varié selon la période et selon les entreprises du secteur.

C’est sans doute pour cette raison spécifique que les entreprises textiles au Japon n’ont pas
partagé le sort de I’industrie textile globalement marquée par un déclin irréversible dans le reste
des pays industrialisés.

Bien que des examens plus approfondis soient nécessaires, il est possible de présumer que le
marché des capitaux internes des firmes textiles a fonctionné et joué¢ un réle vu son importance
relativement grande par rapport a celui de ’ensemble des industries et 1’amplitude considérable
de ses fluctuations.

Tout compte fait, I’activité économique des firmes textiles japonaise basée sur le marché des
fonds internes a été positive du point de vue également de la contribution a la croissance de
I’économie japonaise dans son ensemble.

Pour autant il existe des problémes. Le fait que 1’allocation des ressources du secteur en déclin
a ceux en croissance s’est effectuée au travers des entreprises (organisation) et non au travers du
marché a ses propres mérites et démérites.

Au nombre des inconvénients, on peut citer les risques de free cash flow, investissements
exessifs dus aux fonds abondants et investissements dans des secteurs inadéquats. Comme ces
investissements ne subissaient pas I’examen du marché, c’est-a-dire qu’ils n’étaient pas sensibles
aux signaux boursiers, il est probable que leur efficience n’ait pas toujours été totale.

De plus, s’agissant essentiellement de 1’autofinancement, ce comportement des entreprises
textiles avait pour corrolaire un manque de surveillance (monitoring) puisque les interventions des
fonds externes (institutions financiéres et banques principales) ont été peu importantes.

Le mécanisme permettant d’éviter le flux des capitaux free cash flow était-il intégré dans cette
industrie ? Comment les firmes ont-elles pu remédier au manque de discipline ? Quels étaient les
mécanismes d’allocation des ressources au sein de 1’entreprise ?

Autant de questions qui sans doute n’épuisent pas la spécificité du modele de financement du
textile japonais et qui doivent nous inciter a des recherches ultérieures.

Cette étude de cas aura une certaine implication dans un contexte élargi.
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Par exemple, peut-on constater des exemples similaires dans le textile étranger ou, comme au
Japon, une entreprise textile s’est diversifiée dans d’autres branches industrielles y compris les
secteurs non textiles et a survécu 2 A ma connaissance, de pareils cas sont peu nombreux”’. Et si
cette exception japonaise devait étre confirmée, sous quelles conditions économiques et
manegirials les expériences des entreprises japonaises se sont-elles réalisées ? Ce sont des
questions intéressantes a approfondir.

" Toutefois il existe par exemple un ouvrage excellent d’une de nos collégues qui a analysé globalement, y compris au point de
vue du financement, la cause de déclin de I’industrie cotonniére anglais : voir Chikage HIDAKA [1995],The Decline of the British
Cotton Industry, Tokyo : University of Tokyo Press.
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