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L’IRRESISTIBLE ASCENSION DU DOLLAR

Le dollar, qui valait 1,72 mark en janvier 1980, a atteint
le cours de 2,84 le 12 janvier 1984 (1), En francs son cours
s'est, dans le méme temps, élevé de 4,10 4 8,69, Certes le
dollar était en 1980 sous-évalué de prés de 30 % par rap-
port au mark et de 25 % par rapport au franc ; mais sa
hausse actuelle va hien au-deld de ce qui étail nécessaire
pour rétablir des parités de pouvoir d’achat : il semble
quil soit actuellement surévalué denviron 20 % & 'égard
du mark et de 30 4 I'égard du franc (2),

Pour nous cela est plus mauvais que bon. En facilitant
les exportations 4 destination des Etats-Unis, cette dispa-
rité monétaire soutient certes activité en Europe ; mais
en renchérissant, en monnaie nationale, beaucoup d'im-
portations, elle v grésve les balances commerciales et y ac-
célére la hausse des prix; en alourdissant le poids de
dettes en dollars, elle v handicape de grandes entreprises
el accroit la charge de certains endettements publics, Et
pour tenter d'éviter que le dollar s'apprécie encore davan-
tage, on est contraint de maintenir en France des taux
d'intérét élevés, qui v retiennent des capitaux, mais v en-
travent I'activité économigue.

L'ascension du dollar risque-t-elle de se poursuivre en-
core T Jusqu'd quand devra-t-on attendre sa baisse 7

Beaucoup d'éléments irrationnels et spéculatifs inter-
viennent, qui peuvent provoguer, d'un jour 4 'autre, de
nouvelles hausses ou déclencher une baisse, d'autant plus
brutalement que d’amples achats 4 terme s'opérent 4 dé-
couvert, & Chicago et ailleurs.

Hormis ces aléas, deux raisons font communément pré-
voir une baisse plus ou moins prochaine du dollar. Le dé-
ficit du commerce extérieur des Etats-Unis a été de
32 milliards de dollars en 1982, On Pestime 4 60 milliards
en 1983 et 'on prévoit quil pourrait étre de 100 milliards
en 1984, De ce fait la balance américaine des paiements
courants, aprés avoir été exédentaire de 5 milliards en
1981, a été, d'aprés les comptes officiels, déficitaire de
12 milliards en 1982, le serait de 40 milliards en 1983 et
on avance qu'elle pourrait atteindre 70 milliards en 1984,
Les sorties de dollars ou entrées de devises éirangéres, né-
cessaires pour solder ce déficit, devraient, dit-on, provo-
quer inéluctablement un fléchissement de cette monnaie
sur le marché des changes. La seconde raison invoquée est
que la vive reprise de 'économie américaine ne manquera
pas de s'essouffler bientdt, notamment par la faute de
taux d'intérét trop élevés, et qualors les autorités moné-

taires, pour la soutenir, feront baisser ces taux, provo-
quant ainsi un reflux de capitaux vers I'Europe.

Ce retournement des cours du dollar est loin d'étre cer-
tain, D’abord parce que le déficit de la balance des paie-
ments courants est peut-&tre moindre de 20 4 30 milliards
qu'on ne le chiffre officiellement. Et méme "1l est élevé, la
grande capacité d’emprunt des Etats-Unis &4 I'étranger
peut retarder longtemps ses effets sur le cours du dollar.
Quant & lespoir d'une baisse volontaire des taux d'intérét
américains, on peut lui opposer d'une part que I'économie
des Etats-Unis s'accommode bien mieux que d'autres
d'intéréts élevés, parce qu'ils sont déductibles du revenu
imposable des particuliers et que les entreprises s'autofi-
nancent largement ; dautre part que la peur de relancer
Finflation dissuadera probablement de toute politique ac-
centuée d'argent 4 bon marché, tant quune crise ne sur-
viendra pas.

La crainte que de hauts cours du dollar soient durables
se renforce lorsqu’on considére son rdle mondial. De 1972
a 1982 la masse des dollars « off shore », cest-d-dire déte-
nus par des non-résidents aux Etats-Unis, s'était gonflée
de 100 4 700 milliards de dollars et peut-&tre plus, car les
crédits en euro-dollars abondamment distribués par des
banques privées 4 des non-résidents créaient des euro-dol-
lars. Aujourd’hui, parce que les bangues redoutent 'insol-
vahilité des débiteurs, elles restreignent leurs crédits. Elles
détruisent par 14 des dollars « off shores, au moment
méme ol les pays pétroliers retirent les pétro-dollars
qu'ils avaient déposés. Elles risquent de déclencher ainsi
un mécanisme cumulatif de contraction de la masse mo-
nétaire servant aux réglements internationaux, qui, en ag-
gravant la pénurie de dollars, tendrait 4 en élever davan-
tage encore le prix.

Cette ascension du dollar est-elle irrésistible 7

Aucune autre Bangue centrale que celle des Etats-Unis
ne peut remédier 4 la raréfaction des dollars sur le marché
mondial. Les autorités monétaires américaines pourraient
faire baisser & volonté le dollar, comme Roosevelt le fit en
1933, le Trésor annongant alors chaque matin qu'il ache-
tait de I'or & un prix qui était constamment croissant.

(I} Il n'est pas sans signification de se souvenit qu'il valait 4 DM en
1968,

{2} Caleuls effectués 4 I'OFCE & partir d'Trving B, Eravis et autres
# World Product and Tncome - International comparisons of real gross
product ¢+ et OCDE, Comptes nationaux - tableauy détaillés 1964-81,
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C'est ainsi que le dollar fut dévalué de 46 % en six mois,
puis stabilisé par rapport 4 la livre et au franc. Actuelle-
ment ce n'est plus de 'or, mais des marks, des yens, des
livres qu'il s'agirait d’acheter 4 des cours correspondant
au niveau souhaité. Mais il est peu vraisemblable que les
Etats-Unis s'engagent dans une telle politique, car ils
craindraient, non sans quelques raisons, de relancer I'in-
flation chez eux et ailleurs,

Espérer un fléchissement prochain du dollar n'est certes
pas déraisonnable au vu des facteéurs potentiels de baisse
qui incontestablement existent ; mais comme on a lieu de
craindre que 'action de ces facteurs soit contrariée par
d’autres plus puissants, la sagesse est de n'y point comp-
ter et de se mettre en état de s'accommoder de cours du-

rablement élevés,
Jean-Marcel JEANNENEY

PROFITS ET INVESTISSEMENTS EN RFA

Liinvestissement et donc Pavenir 4 moyen terme de 'activité
sont en grande partie déterminés par les profits que peuvent
dégager les entreprises. On FAllemagne en est-elle dans le réta-
blissement de ceux-ci 7

En 1983 la RFA sort de deux années de profits médiocres,
La lorte contraction intervenue en 1980 {environ 15 % en cours
d'année) avait ramené Uexcédent d'exploitation de I'ensemble
de 'économie (exprimé en termes réels et net des amortisse-
ments) au niveau de 1972-1973 {graphique). Malgré un début
de redressement en 1982, sa part dans la valeur ajoutée
(26,3 %) restait inférieure 4 celles enrepistrées en 1974-1975
{environ 27 %) Notons toulefois gue les amortissements écono-
migues gqui résultent de Ja chronique des investissements passés
oceupent une moindre place qu'avant la crise. En conséquence
la part de 'excédent brut dans la valeur ajoutée {avant déduc-
ticn de ces amortissements) s'eat moing détériorée,

PROFITS REELS ET VOLUME DES INVESTISSEMENTS
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Au cours de I'année qui vient de s'écouler les résultats se
sont sensiblement améliorés 1 'excédent brut d'exploitation re-
présente 28 % de la valeur ajoutée (ce qui est comparahle aux
années 1978-1979 el proche des résultats obtenus avant la
crise 1 30 % en 1972).

Le redressement est inégalement réparti : il bénéficie avant
tout a l'industrie, dont la situation §'était le plus dégradée,

La reprise a restaurd les profits industriels

Pour apprécier la solidité de ce redressement, il faut le resi-
tuer dans le proche passé conjoncturel. Car lindustrie alle-
mande (énergie et bitiment compris) a été soumise depuis trois

ans a une évolution eyelique de grande amplewr., En 1980 elle
atteint la fin d’une phase de croissance ; la valeur ajoutée ne
progresse plus puére (0,3 % en wvolume), les coits unitaires
grimpent fortement {énergie et salaires) et amputent gravement
les marges bénéficiaires. En 1981 la récession s'accompagne
d'une réduction des tensions, qui freine les cofits unitaires (ra-
lentissement des salaires et baisse des effectifs), insuffisante
toutefois pour pallier la chute de la valeur ajoutée (— 2,3 %),
Clest en 1982, au creux du cycle, que les effets cumulés de ['as-
sainissement jouent & plein @ les gains de productivité limitent
4 3,6 % la hausse des colts salariaux par unité produite, les
marges unitaires s'accroissent et les résultats hruts cessent de
se dégrader,

Dés lors la reprise de la demande, qui vient avant tout d'une
haisse du taux d'épargne, peut bénéficier directement aux in-
dustriels, D’autant gue la modération du prix des consomma-
tions intermédiaires (dont la baisse du orix du pétrole) et celle
des salaires accentuent la baisse des cofils unitaires (— 3,5 %
pour les seuls colts salariaux par unité produite du deuxiéme
semestre 1982 au premier semestre 1983). Pour Pensemble de
Fannée 1983 la part des profits des entreprises industrielles
dans la valeur ajouiée sera revenue & environ 30 %,

Llinvestissement en sera confortd si les pevspectives
d'amélioration de la demande se¢ confirment

Cette amélioration des résultats d'exploitation aura permis
de financer en partie les investissements décidés avant fin dé-
cembre 1982 pour profiter de incitation fiscale. Cette vague
dinvestissement au premier semestre 1983 (5.3 % par rapport
au deuxiéme semestre 1982) ne s'est sans doute pas prolongée
au deuxiéme semestre. Le volume des commandes de biens
d'éguipement pour le marché intérieur s'esi tassé ; aprés une
forte hauwsse, les permis de construire accordds pour les bit-
ments 4 usage productif sont revenus & leur niveau moven ; les
chefs d'entreprises interrogés par U'IFO ne constatent pas
d'amélioration sensible de leurs carnets de commande de biens
d'équipements et commencent # réajuster 4 la hausse lopinion
qu'ils portent sur le niveau de leurs stocks.

Doit-on pour autant en attendre une retombée des profits en
1984, puis de linvestissement ? Les perspectives d’évolution
modérée des cofits salariaux laissent envisager le maintien,
voire la poursuite de la situation hénéficiaire récemment ac-
quise par les entreprises, De plus, les industriels resteront pru-
dents en matiére de constitution de stocks, ce qui facilitera
leurs trésoreries. Ainsi toute perspective de demande supplé-
mentaire pourrait se traduire par des décisions d'investisse-
ment, malgré un cofit de financement encore Eleve,

Vincent RADISSON
chargé détudes d 'OFCE



QUELLE REPRISE DE L’INVESTISSEMENT
INDUSTRIEL PEUT-ON ESPERER EN FRANCE ?

Les opportunités d'investir ne mangquent pas : moderni-
ser les installations est une nécessité dans les industries de
base qui ont longtemps sous-investi ; le pétrole doit réo-
rienter ses unités de craquage ; le retard pris pour les
technologies avancées est manifeste dans les biens d'équi-
pement ; la sortie de nouveaux modéles, condition de sur-
vie de I"automobile, impose d’adapter les chaines. Partout
ou presque, améliorer la productivité grice & Iélectroni-
que, c'est réorganiser le processus de production.

Pouss¢ par ces besoins, Iinvestissement industriel pro-
gressera cette année de 15 % en valeur, ainsi qu'il découle
de la derniére enguéte de 'INSEE. Révisée 4 la hausse
(12% escomptés en juin dernier) cette prévision est
confirmée par I'évolution des commandes passées au se-
cond semestre 1983 (+ 10,3 % en valeur), qui concerne
tant les commandes de matériels-outillages-véhicules que
celles de construction et génie civil : la situation n'avait
pas Eté aussi favorable depuis la période mi-79 4 mi-80,
En volume, la progression de linvestissement (+ 3% 4
+ 4 %) raménera celui-ci au niveau de 1982, inférieur de
20 % & celui de 1973 (cf. graphique).

VOLUME DES INVESTISSEMENTS
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Reprise done, mais encore bien insuffisante. Car celle-
cl, me pouvant sappuyer sur une reconstitution des pro-
fits, doit faire appel en priorité 4 des financements exter-
nes. Ainsi en est-il avant tout des industries intermédiai-
res ol se retrouvent les plus fortes prévisions de
croissance : l'industrie sidérurgique, aprés avoir accru ses
investissements de prés de 50 % en valeur de 1983, prévoit
de les accroitre encore de plus de 60 % en 1984, alors
quelle ne dispose évidement pas des capacités d'autofi-
nancement correspondantes. Dans la métallurgie des non-
ferreux et le papier-carton, le contraste est moins appuye,
mais demeure, les principaux groupes de ces secteurs
étant déficitaires et fortement endettés. De méme, I'indus-
trie pétroliére annonce la reprise du mouvement d'inves-
tisserment, momentanément interrompu en 1983, malgré
une dégradation trés sensible de ses résultats (5 milliards
de francs de pertes en 1983 aprés 12 en 1982). La chimie

de base, bien que fortement endettée, a révisé i la hausse
ses projets pour 1984, se fondant sur l'amélioration
conjoncturelle du marché depuis la mi-1983.

Seule Tindustrie verriére dispose des movens propres de
développer ses investissements cette anndée (mais son
poids dans les investissements industriels est inférieur &
1 %), Parmi les industries de consommation, Pautomohile
prévoit d'aceroitre ses investissements ; or la situation fi-
nanciére sy est fortement dégradée, réduisant ainsi les ca-
pacités d'autofinancement. Le fait que les avtres, indus-
tries n'aient pas de prévision 4 la hausse ne signifie pas
I'absence d'une restructuration en cours : c'est simple-
ment le témoin d'one profonde divergence entre un noyau
d’entreprises gui se modernisent et un ensemble, plus
vaste, d’entreprises moins dynamiques.

La reprise s'appuyant sur des financements externes, il
faut d’abord que ceux-ci existent ; la faiblesse de 'inves-
tissement industriel (moins de 120 milliards de francs en
1983) et l'importance des crédits bonifiés 4 long terme
rendent possible une progression des investissements ;
déja en 1983, pour répondre i une forte demande de préts
a taux privilégiés, I'enveloppe globale a été relevée de 26 4
29,5 milliards de francs, et le seuil dendettement a éué
abaisst de 12 4 11 % pour les préts spéciaux de refinance-
ment {moratoire). En 1984, la politique favorable aux cré-
dits d'équipement sera poursuivie, en masse comme en
taux (les taux des préts du Fonds Industriel de Moderni-
sation, F.LM., sont particuliérement attractifs),

Pour les secteurs o les entreprises nationalisées domi-
nent, ¢t tout particulierement la sidérurgie, des dotations
en capital se substitueront 4 un endettement bancaire ou
obligataire qu'il est difficile d’accroitre ; rappelons que la
sidérurgie obtiendra en 1984 les deux tiers des dotations
totales au secteur nationalisé,

La reprise vient surtout des grandes entreprises qui ont
un accés plus aisé aux capitaux externes ; en revanche les
entreprises de moins de 100 salariés n'anticipent gu'une
stagnation de leurs dépenses en valeur,

L’obstacle majeur viendra du fait que la réalisation des
investissements des secteurs cités, en particulier ceux des
biens intermédiaires, suppose, pour que leur rentabilité
soit assurée, le déclassement paralléle des équipements vé-
tustes @ le colit social des restructurations s'ajoute alors au
coilt proprement dit de Pinvestissement, Or ce sont préci-
sément les secteurs de la sidérurgie, de la métallurgie des
non-ferrenx et de Pautomobile qui prévoient le plus de di-
minuer leurs effectifs.

La croisance des investissements industriels ne saurait
done ére de grande ampleur du fait de Parbitrage néces-
saire entre dépenses d'équipement et dépenses sociales.
Elle ne saurait par ailleurs étre durable tant qu'elle ne
sera pas fondée sur la restauration des conditions d’ex-
ploitation.

Frangoise MILEWSKI
Chargée d'études d FOFCE



Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

La consommation de produits industricls
s'est en volume accrue de 2,5 % en décembre,
La bhaisse d'octobre est maintenant effacée.
Mais I'écart continu & se creéuser entre Iauto-
mobile (immatriculations mensuelles mainte-
nues & 1830 000) et les autres achats des ména-
ges (= 8% en 18 mois), évolution gqui
remonte & 1980, année ol la demande de lo-
gement a commencé 3 régresser. Cette forte
demande d’automobiles 8 pour contrepartie
négative le maintien d'un taux trés élevé de
pénétration des véhicules étrangers {en 1983
pour deux voitures produites et vendues en
France, une troigidéme esl importée)

Selon les chiffres de I'UNEDIC, le nombre
de chimeurs indemnisés a augmenté de 34 %
en décembre 1983, Depuis juillel cette hausse
atteint 9.5 %. Le nombre des bénéficiaires de
I'Allocation spéciale par suite d'un licencie-
ment économigue est en fort accroissement
{+ 27 % en six mois) alors que plafonnent les
mises en pré-retraite. Cette aggravation du
chomage des moins de 55 ans refléte celle du
marché de 'emploi. La baisse des effectifs in-
dustriels a é1¢ de 2% au cours des trois pre-
miers irimestres et s'est probablement pour-
suivie au méme rythme au quatniéme
trimestre, 130 000 emplois industriels auraient
&1é ains supprimés en 1983,

Alors que les industriels constataient lors
des enquétes une légére amélioration de leurs
résultats d'exploitation au second semestre de
1983, les comptes trimestriels indiquent que la
part de Pexcédent brut dexploitation dans la
valeur ajoutée de l'ensemble des entreprises
non financiéres a regressé de 4 % au troisiéme
trimestre, Les secteurs non industriels sem-
blent donc étre 3 l'onigine de cette dégrada-
tion, spdécialement le bitument et le commerce
qui ont supporié une baisse sensible d'acti-
vité. Elle a provoqué une augmentation plus
rapide des colits salariaux unitaires (3,2 % au
troisiéme trimestre pour I"ensemble des entre-
prises contre 1 % dans industrie). wandis que
les prix de production progressaient paralléle-
ment.

Le déficit commercial (fab-fab) a été ra-
mené de 93,5 milhiards en 1982 4 43,5 mil-
liards en 1983, Pour les produits manufactu-
rés, Dexcédent (cal-fab, hors maténel
militaire) est passé de 9 milliards & 38,3 mil-
liards, les exportations ayant progressé de
14 % et les imporiations de 58 % seulement
Cependant les importations se sont nettement

gonflées au quatridme trimestre (+ 94 %). La’

montée du dollar a accéléré les hausses de
prix et les volumes se sont redressés (+ 6 %
environ). En l'absence de reprise intéricure,

cela signifie une pénétration accrue du mar-
ché, ajustement inévitable aprés la baisse des
dewx trimestres précédents lide & I'apurement
des stocks.

Le montant des grands contrats civils n'a
atteint que 56 milliards de francs I'an passé
(en baisse de 38 milliards par rapport &4 1982),
En conséquence les livraisons pourraient étre
réduites d'une vingtaine de milliards en 1984,
En provenance des pays de 'OPEP la chute
des commandes est proche de 20 milliards,
malgré 1o hausse des contrats avec I'Algérie,
Mos exportations vers cetle zone, exprimées
en francs, chuteront donc cetle année, Elles
avaient pu ére maintenues en 1983 au niveau
de 1982, la demande adressée & la France par
les pays de 'OPEP s'¢tant moins creusée que
leurs importations totales. Cependant nos re-
cettez en dollars sur cette zone ont baissé &
peu prés autant gue celles de nos concurrents
de 'OCDE.

ETRANGER

La production industrielle américaine a aug-
menté de 0,5 % en décembre, I'impulsion
principale éant due aux hiens de consomma-
tion durables et & 'équipement militaire ; les
hiens d'équipement ont par contre augmenté
moins vite quen novembre, Le niveau atteint,
supérieur de 15,9 % au creux de la récession,
ne dépasse le sommet prérécessioniste que de
2 %. Le rythme de progression de décembre
est en outre plus lent que celui des mois pré-
cédents, ce que confirme la faible augmenta-
tion du taux d'wtilisation des capacilés pro-
ductives (qui atteint 794 % en décembre);
par ailleurs le stockage a €1€ en novembre fai-
ble globalement, négatif dans l'industrie ma-
nufacturidre.

Les commandes passées aux  entreprises
américaines ontl augmenté de 2.2 % en novem-
bre grice & une forte demande du secteur de
la défense (44 %). Les commandes de biens
d'investissement privé ont diminué (= 4,9 %),
ce qui est confirmé par I'enguéte sur la de-
mande de machine-outils (= 21 % en novem-
bre). Ce déclin marque un temps d'arrét dans
une phase d’amélioration. Les plans d'inves-
tissements prévoient én effet pour le premier
semestre 1984 une avgmentation de 3.9 % en
volume, aprés 6,7 % au deuxiéme semes-
tre 1983,

En RFA au quatriéme tnimestre le PNB
s'est accru d'environ 1 % ; la consommation
des ménages s'est redressée (4 1 %), ainsi que
les investissements productifs, et la hausse des
exportations de hiens et services a compensé
leur faible niveau du troisiéme trimestre. Pour
I'ensemble de I'année le PNB a é1¢ en hausse

de 1,2 %. Toutefms ce redressement n'est sans
doute pas 'amoree d'une croissance durable :
la hausse de la consommation des ménages
(+1%) a été assurée par une baisse du taux
d'épargne ; I'investissement productif
(+4.8%) a été plus mesuré que les projections
ne le laissaient préveir. Le commerce exié-
rieur a contribué négativement i la croissance
{— 0,5%) ainsi que la consommation publi-
que, & l'inverse de la constitution de stocks,
qui a représenté une augmentation d'un point
du PNE.

En RFA, d'aprés les premicres estimations,
I'excédent commercial, exprimé en DM, ne
s'est pas redressé au quatriéme trimestre (en
dollars, il demeure d'environ 3,7 milliards).
Pour I'ensemble de I'année 1983, il s'est réduit
par rapport & 1982 de plus de 4 milliards de
dollars pour revenir 4 environ 16,5 milliards,
La balance courante {cvs), négative au troi-
siéme trimestre, s'est légérement redressée au
quatriéme. Elle aura é&é encore positive de
2 milliards de dollars en 1983, price & Dexcé-
dent commercial encore élevé el & une sensi-
ble amélioration du poste des services.

Au Japon, lexcédent commercial (fab-fab,
cvs-0OFCE) est resté aussi élevé au quatriéme
trimestre 1983 (9 milliards de dollars) qu'an
troisiéme. L'excédent courrant est resté in-
changé 4 59 milliards. Pour I'ensemble de
I'année, la balance commerciale a é1é positive
de plus de 31 milliards de dollars {contre 18
milliards en [982) et la balance courante de
plus de 21 milliards {contre 6.9 en 1982). Le
Japon awra donc bénéficié A plein de la re-
prise américaine, ses exportations étant facili-
tées par la forte sous-évaluation du ven vis-i-
vis du dollar.

En Italie, la hausse des prix 4 la consomma-
tion a éié de 0.5% en décembre, variation
mensuelle cvs la plus faible de toute 'année
1983. Malaré ce bon résultat, la progression
annuelle movenne est de 15%, soit deux
points de plus que l'objectil gouvernemental
et 1.3 point de moins seulement qu'en 1982,
Prix administrés et tarifs publics, qui repré-
sentent le quart de indice général, om forte-
ment augmenté : 19,3 % pour la composante
habitation en raison de la révision des lovers,
el 18,3 % pour I'électricité et les combustibles.
Les prix des produits alimentaires (be tiers de
l'indice) se sont accrus de 12,9 %. Aspect po-
sitif, le rythme tendanciel des prix 4 la
consommation durant les trois derniers mwods
de I'année n'est que de 12,8 %, ct la modéra-
tion des prix de gros éloigne le risque d'une
accélération.
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L'Observatoire Frangais des Conjonctures Economiques (OFCE)
de la Fondation Nationale des Sciences Politiques est chargé, sous
la présidence de Jean-Marcel JEANNENEY, d'¢tudier, en toute
indépendance, la conjoncture de Péconomie francaise et son envi-
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Economiques # el sont
éditées par les Presses de la Fondation Nationale des Sciences Po-

Dans la revue et la lettre, les idées émises le sont librement par

Tanfl 4" abonnement 1984

Lettre Revue |Revue et
10 n~/an| 3 n~/an | Lettre

Politiques

T334] Paris Cedex 07

27, rue Saint-Guillaume

avec un chégque bancaire ou | Prix du

les économistes de I'OFCE. Elles peuvent S‘CEJFUSH. le pluralisme o dabe e

des opinions étant un des principes de 'OFC

Les demandes d'abonne- | Tarif normal 125 F 220F i F
ment doivent &tre adressées | (institutions,
aux Presses de la Fonda- | entreprises)

tion Nationale des Sciences

Taril réduit 60F | 140F | 180F
(particuliers)

NUMmErs 10 F 60 F

U731-66 14 - Commission Paritaine N* 65424 - Directeur de la publication 1-M. Jeanneney - Imprimeric Marchand - Pariz

185N 4.



