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INVESTISSEMENTS
ET DYNAMISME DES PMI

Au printemps dernier la révision en baisse des projets d'équi-
pement annoncée par les chefs d'entreprise, tant pour Pannde
ecoulée que pour lannée en cours, a surpris par son ampleur,
sugcitant un ample débat sur Uopportunité d'une relance des
investissernents, Les dilférentes mesures alors proposées —
abaissement du taux dimposition des sociétés, crédit dimpat,
amortissement accéléré, remise a jour des durées de vie des
malérels — ont en commun leur caractére global, ipnorant les
specificites des entreprises,

El cependant Pévolution du volume des dépenses déquipe-
ment et leurs déterminants varient beaucoup selon la taille
des entreprises (graphique 1) De 1973 4 1978 la chute des
investissements a ée plus marquée dans les industries de plus
de 500 salariés, tandis que de 1979 4 1983 ce sont celles de
moing de 100 salaries qui ont le plus fortement contractd
leurs achats d'équipements. En 1984 et [985 la reprise des
investissements dans 'industre a é1é essenticllement le fait des
grandes entreprizes, el dans une moindre mesure de celles de
taille moyenne, Depuis 1986 ce sont, au contraire, les petites
el moyennes industries (PMI), notanument celles de moins de
100 salaries, on les perspectives sont les plus &evies. Deés lors,
quand on sinterroge sur la réalité présente de la croissance
des achats de biens d’équipement, il convient de sintéresser
particuliérement au comporlement des PMI,

Associer PMI et dynamisme est aujourd’hui courant. Celles-
ci paraissent en effet faire preuve de plus de flexibilité que les
grandes entreprises et avoir mieux supporté les récessions,

I Violdumie o investissenent dans Uindustrie
sefon fa taille des entreprives

1970 = 104
_lﬂU [ |
12 - Entreptises de moins -
1o L de 100 szlariés
100 Entrepnses de 100 .
i i 500 sulariés’ |-
W | Soei
M| PR
| e i e
w L N >4
Entreprises de plus \ -
it |- de 300 salaniés )
] 1 i - 1 i - 1 i 1 1
TOOTL TR TR e YR OTE YT YE 7@ @) @1 82 B B4 65 ©5 &7 8@
Source : INSEE ' ;

De 1970 4 1986 il s'agin des realisations en valeur annoncées par les industriels,
diflatées par les prix de la FECF des Comptes de la nation, En 1987 et 1988 ce
sont les prévisions formubées par les chels d'entreprise & Tenquéte de jun dernicr.

Les PMI, soumises d une sélection plus sévére,..

De 1974 4 1984 la croissance de la valeur ajoutée s'y est
moins ralentie, les suppressions d'emplois y ont éé moindres
et les taux de marge 5’y sonl moins nettement dégradés

Leur dynamisme, tant vanté, ne doit cependant pas étre
evoqué indépendamment de leur plus grande fragilite. L'évolu-
tion favorable du solde des créations et disparitions d'entrepri-
ses recouvre des laux de natalité, mais aussi de mortalité plus
tleves que dans le reste de Pindustrie. La sélection est done
plus séviére. Aussi lorsquion retrace histoire des PMI & partir
de la succession dinstantanés que fournissent les données
d'enguétes classées par taille dentreprises, on peche par abstrac-
ton des nombreuses faillites ot aussi des quelques accés 4 la
classe supérieure.

Il faut étre conscient que les entreprises subsistantes sont en
permanence sélectionnées ct. pour une part, condamnées 3
croitre ou disparaitre. Pour cette raison, en vue du développe-
meni escompte de leurs activités, elles maintiennent un volant
de capacilés de production inemplovées plus important que les
grandes entreprises (graphique 2) et sont moins portées 4 juger
excedentaires leurs capacités (graphique 3). Aussi, ces derniéres
annees, la petite industrie n'a-t-elle pas cherché 4 réduire ses
marges disponibles de production. A la différence des grands
producteurs de hiens intermédiaires, qui dés 1983 ont &liminé
des equipements obsolétes, suivis plus tard par les entreprises
de taille movenne.

2. Marges de capacité de produciion disponibles
avee embauche, dans Vindusirie
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3. Jugement sur la capaciié de production
dens l'indusivie
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Eeant entre les pourcentages J'industricls qui estiment leurs capueités de produc-
ticn = plus que suffisantes @ ol « pas suffisantes s compte enu de leurs prévisions
de demunde. 1l sagit done d'une appréciation du caractére plus ou moins
cxoedentuire des capacites.

«.. doivent suivre de plus prés 'évolution de la demande...

Les PMI ne peuvent, pour autant, faire abstraction des
fluctuations conjoncturelles. Pour quelques « siccess-stories »
d'entreprises ayanl réussi & innover et créer leur propre marché,
combien vivent dans etroite dépendance de clients industriels
el commerciaux qui reportent sur elles, souvent en les ampli-
fiant, les d-coups de Uactivitg ! Le volant relativement éleve de
capacités de production a dene auss pour but de satisfaire
aux pointes de demande. Or pour le maintenir il faut agir sans
delai el songer & investir dés que les perspectives saméliorent.

Il arrive aux PMI de réagic 4 Pexcés, comme le montrent
leurs prévisions successives d'investissements pour 1987, Ren-
dues optimistes en 1986 en raison du climat ambiant de forte
consommation, les entreprises de petile laille projetaient en
novemnbre dernier d'augmenter de 23 % le volume de leurs
dépenses d'équipement, celles de taille movenne de 8 %. Les
desillusions ont fait qu'en mars 1987 les petites nannongaient
plus que 8% de progression, et les moyennes 4 %, En milicu
dlannee les PMI ont conservé les mémes projets qu'en matrs,
alors que les perspectives d'activité élaient mieux orentées et
les obstacles 4 linvestissement, d'ordre physique ou lnancier,
moins nombreux. Le faux départ de an dernier, provogqué
par les eflets attendus du contre-choc pétrolier, les a sans doute
rendues plus circonspectes. Dans leur esprit mieux vaut, celle
Fois, attendre et ne pas accélérer un rythune de commandes qui
assure déjd entre 3 et 4 % d'accroissement annuel des capacites,

En France on définit la taille des entreprises & partic des
effectifs. Drans la plupart des enguétes les petites industries sont
celles qui emploient moins de 100 salariés, celles dont les effectifs
sont compris entre 100 @ 300 personnes sont dites de taille
mavenne, au-deld on considére quil s"agit de grandes entreprises.

En %a du total

Bépartition par tille en 1955

Effectifs | Valeur ajoutée | Investissement

PRl 46 7 29
dont ;- petites entreprises 21} (L) (1

= moyennes entreprises | (25) (213 (13
Cirandes entreprises 54 &3 71
Ensemble industre 100 1on 100
{hors Industries agro-
alimentaires)

Sovirce © Engquéte annuelk d'entreprse, mimstéee de U'lndustrie.

4, Trisorerfe ef imvesiissemeni

dans industrie
%o
T li._. —
Entreprises de maoins
[ de 100 salariés
- )" \‘
LT/ \_"H pm—
T "'r i L)
40 _.-'\ : J,r seia oy
\f Vet JA S
n / : : / '\.-"" :
i ¢ Entrepnses de 100
aF \.\_/"' Entreprisss de plus i Eﬂsi.:al:uiég
de HED salariés
1 paaly Lo oo bo s bug e by bbb baauligyilogg
Y9FE 18y 19Fa 1979 10980 l9A]  1DEZ 1983 IGEd  I9ES  |966 1987

Source : [NSEE
Pourcentige des entrepreses quu envisagent de ralentis lewrs commandes d'invests-
sermend pour amelorer lewrs InsSorenes

&1 restent trés dépendantes des profits

La demande est certes un facteur important des projets
déquipement, mais elle ne suffic pas toujours & déterminer le
comportement d'investissement des PMI, qui, en raison de lear
fragilité, se doivent d'8tre sensibles i leur situation financiére,
Leur moindre aceés au marché financier et aux facilités bancai-
res renforce le lien entre leurs irésoreries et leurs projets
diinvestissermnent. Une mauvaise situation financiére ampute
immanguablement ces projets, le ralentissement des commandes
d'équipements étant souvent le premier moven envisagé pour
ameliorer leur trésoreric {graphique 4),

- Depuis 1984 le redressement des résultats dexploitation a
elé spectaculaire dans les entreprises de toutes tailles. s sont
Juges aussi satisfaisants qu'en 1979, L'amélioration des trésore-
rigs g8t loule aussi nette, Meéme si elle a & plus prononcée
dans les industries de plus de 500 salaniés, toutes les entreprises
estiment leur situation plus asée qu'avant le second choc
petrolier. La hausse des charges et la rigidité des prix de vente
ne sont plus avjourd’hui les éléments majeurs susceptibles de
dégrader les trésoreries. A présent le ralentissement de la
demande est la cause la plus citée par les PMI,

Les niveaux de Uendettement et des taux dintérét pésent
ausst plus lourdement sur les projets d'investissement 4 mesure
que la taille des entreprises decroit, D'ordinaire les conditions
bancaires sont moins favorables pour les PMI et elles ne
peuvent accéder aux nouveaux circuits financiers, alors que les
enveloppes de préts bonifiés se reduisent et que le niveau
général des taux demeure &leve.

Les chances d'un effort aceru dinvestissement sont faibles

Les imdustriels ont annoncé en juin dernier une progression
de 3 % de leur volume d'investissement ¢n 1987, Rapportée &
la valeur ajoutée cette masse ne constitue pas un accrolssement
significatil” de Peffort déquipement. 11 en serait de méme en
1988 si l'on retient les intentions actuellement déclarées (6 %
en waleur). Les PMI seraient encore les moins réticentes
Cependant les entreptises moyennes (10 % en valeur) devance-
raient les plus petites (7 %),

Drans une conjoncture ol les profits ne sonl guére menacés,
mais ol la demande reste incertaine, le comportement d'inves-
tssement des entreprises, quelle que soit leur taille, a pen de
chances de se modifier. Les grandes entreprises poursuivent
leur restructuration en continuant 4 accorder plus dimportance
aux cessions et acquisitions d'outils de production existants
qu'au deéveloppement des capacités. Les petites, plus observatri-
ces qu'actives dans ces grandes maneeuvres, se garderont danti-
ciper nettement la reprise d'activité de leurs gros clients.

Veronique PRAEDBORSKI
Département des diagnastics de VOFCE,



RECHERCHE STOCKS DESESPEREMENT

L'inflation a causé suflisamment de dégats pendant une
quinzaine d'années, de 1968 & 1983, pour que l'unanimité se
soit faite 4 son encontre. Cependant, avec le recul du temps, il
apparait que les années ou le féau a &8 réellement combattu
sz comptent, dans la plupart des pays développeés, sur les doigts
d'une seule main. Tant il est politiquement difficile de faire
admetire 4 chacun que l'on a vécu au-dessus de ses moyens
pendant de longues années et gue le capital accumulé n'a pas
eu la rentahilité que lui prétaient des comptes déformes par la
hausse des prix.

Aux Etats-Unis la vraie rigueur monétaire n'a dure que de
1978 4 1982, L'Furope a pns le relais, jusquien 1983, plutdt
contrainte et forcée, A partir de 14 le tassement des prix a été

lus spontané que suscite. En d'autres termes les politiques
coonomiques n'onl pas cherché 4 peser davantage sur la
demande de biens ou de travail, Vexcés d’offre nationale ou
elrangére sulfisant 4 modérer inflation.

De fait 1985 et 1986 auront wvu successivemnent fléchir les
prin des matiéres premiéres et du pétrole, bien au-deld de ce
qui pouvait ére attendu. Et si les cours des produits de base
exprimeés en dollars ont commence 4 se redresser dés la mi-1986
i+ [1% en un an aux Etats-Unis) en monnaies européennes
ou japonaise ils ont en fait encore diminué jusquau premier
trimestre 1987,

En France les prix des biens intermédiaires ne se sont pas
redressés jusquien mars. La détente des cotts industriels a done
pu encore jouer en ce debut d'année, améliorant d'autant des
trésoreries déjd aisées,

Cette amélioration a &t encore acoentuée par 'amenuisement
continug des stocks dans la plupart des entreprises. Toutes les
données directement disponibles sur ceux-ci — enquéte du
ministére de Ulndustre sur les stocks industnels en wvaleur,
enquéte de la Chambre de commerce auprés des dirigeants et
acheteurs, enquéte trimestrielle de VINSEE sur I'activité des
entreprises — fournissent le méme diagnostic. Le ratio des
stocks rapportés 4 la production n'a cessé de se réduire dans
l'industrie jusqunu printemps dernier. La reconstitution saison-
nicre des stocks produits a été inférieure 4 la normale, 4
lexception des  biens d'équipement ménager, du  textile-
habillement et du papier carton. La compression des stocks
matieres sest poursuivie, Les grossistes en demi-produits notent
un début de reconstitution en mai-juin, mais & partir d'un
miveaw faible. Les détaillants sont les seuls 4 Juger leurs stocks
phatdt éleves el en augnmntﬂtmn Ceol n'a jusqu'a présent guére
affecté leurs trésoreries ni leurs intentions de commandes,

I Srocks en semaimes
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Les comptes trimestrizls de la nation, nouvellement disponi-
bles aux prix de 1980, retracent pour le deuxiéme trimestre
1987 une reprise qui doit fort peu 4 la demande finale de
consommation, d'investissement fixe ou d'exportation, et beau-
coup 4 une accumulation de stocks, spécialement en produits
industriels. De quot nourdr une juste inquiétude quant 4 la
solidite de cette reprise si ces stocks ne trouvent pas rapidement

preneur. Mais ces stocks existent-ils bien 7 11 est douteux que
Ia]uurdmement des stocks de biens de consommation ait pu
i ce point excéder les allégements constatés partout ailleurs.

En revanche il se pourrait qu'au cours de cet automne, loin
d'assister 4 un déstockage compensaleur, on enregistre un
redressement des achats de matiéres premiéres et demi-produits.
Cette situation ne serail pas propre 4 la France, mais commune
4 I'Europe et au Japon, Elle pe ferait que reproduire, avec
retard, ce qui s'est passé aux Etats-Unis au premier semestre
98T, Outre-Atlantique les comptes nationaux (quelle valeur
peut-on leur attribuer 7) font apparaitre, contrairement 4 1986,
un fort stockage de biens industriels. A Pappui de cette nouvelle
lendance les ratios stocks/chiffre d'affaires ont cesse de décliner,
tandis que la production progresse entre 3 % et 4 % l'an. Les
priz. de production des biens intermediaires ont augmenté de
4 % en un an, dont 2 %% entre mars et juin,

Au Japon le ratio stocks/livraisons a chuté considérablement
jusgu'en juin, la hausse du ven et 'absence d'inflation interne
poussant 4 differer les achats, Ce qui a renforcé d’autant
lexcédent commercial. Mais les stocks atteignent un minimum
cyclique et la reprise des importations constatée en aolt pour-
rait hien élre le signe d'un début de reconstitution.

La RFA est sans doute le meilleur poste d'observation en
Furope pour déceler toul mouvement dans le secteur des biens
intermédiaires. Les cours des maliéres premiéres sont suivis i
Hambourg {+ 24 % en dollars pour les industrielles de juillet
1986 4 juillet 1957). Les entrées de commandes le sont i Poffice
statistique de Wiesbaden {+ 12 % en volume en provenance
de l'étranger pour les produits de base et demi-produits de
décembre 1986 4 juillet 1987). Ces deux indicateurs convergent
pour dingnostiguer une activité accrue tirée par une reconstitu-
tion de stocks.

2. Cows des matidres premicres en dollars
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En France aussi les industriels mentionnent une reprise de
la demande étrangére de biens intermédiaires, tandis quils
sattendent & une accélération des hausses de prix des métaux
et produits chimiques. Comme en RFA lexportation semble

Jusqu'd present plus porteuse que le marché intérieur,

L'évolution des changes pouwrrait avoir ici un rdle non
negligeable. Si les laux actuels se maintiennent il est pmhal:n]c
que la France, tout comme ses partenaires européens, bénéfi-
ciera d'un dégel des commandes inter-entreprises. La croissance
serait moins hésitante, au rsque, il est vral, d'une inflation un
pew plus forte. A linverse, en cas de chute du dollar, Uexpecta-
tive reprendrait le dessus. Médiocre activité et faible hausse
des prix en Europe contrasteraient alors avec le retour de
I'inflation aux Etats-Unis,

Philippe SIGOGNE
Drrf{.!eur du département desdiagnostics de 'OFCE



Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Les prix de détail ont augmenté de 0.2 %
en aoit, soit 3.3 % en un an, ot 2,6 % depuis
le début de Tannée. Ce résultat moyennement
safisfatsant (aodt ecst saisonnierement  bas)
intégre une hausse des prix de Pessence de
['ordre de 1,3 %% en moyenne el e relévement
au 1% aoit des tanfs du courrier [+ 2,4 %),
L'augmentation des prix du tabac (+ 2 % le
I aodl) a &é compensée par une baisse
de 1L5% de la TVA sur les médicaments,
Septembre sera sans doute favorable, en dépit
du relévement des prix des consultations des
géneralistes, officiel le 1% scptembre, mais
eiflecul’ anterieurement ¢t des spécialistes o
15, D= la mi-seplembre le prix de Pessence
avait diminué de 1,0 % ; Ia baisse de la TVA
sur I'achatl et la location de véhicule entrai-
nera une diminution de 0,13 point de Vindice
(moitie en seplembre et moitic en octobre),

Le nombre de chimenrs o baisse de 1,4 %
d'avril & juillet (2,638 millions en juillel) aprés
une havsse régulidre depuis le débul de 19835,
La multiplication des stages semble n'expli-
quer que parliellemnent cette amélioration. La
radiation des fichiers de PANPE des chi-
meeurs dpés de plus de 35 ans ¥ contribue
aussi. Les effectifs pourraient s¢tre lépére-
ment accrus selon 'UNEDIC : + 0,5 % au
premuer  semestre, Le développement des
contrats dintérim, surtout dans les services,
fonde cette évolution, qui n'est cependant pas
confirmée par le ministére du Travail. Les
chefs dentreprises sont plus oplimistes ; les
industriels prévoient de moing  supprimer
dlemplois, les entreprencurs du bitiment el
des commerces d'embaucher,

Le déficit du commerce extérieur a atteint
1,1 milliard en aodt, aprés 3 milliards en juil-
let, Pourtant la facture énergétique a éié
encore [orle (— 7.8 comme en juillet, aprés
6,6 par mois aw premier semestre). B Dexeé-
dent agro-alimentaire s'est un pen réduit (2,9
aprés 3.3 en juillet); il reste nettement plus
soutenu gu'au premier semestre (2 milliards
par meis). La reduction du défcil global
provient done de Nindustrie, dont les échanges
sont redevenus excedentaires (1,5 milliard)
aprés plusieurs mois de deficit, alors que les
ventes d'ammes se sont & nouveau lassées,
Celles A" Adrbus (1,7 milliard} sont aussi forles
quien juitlet, soit petternent plus guaw pre-
mier semestre. Depuis janvier le défcit global
geleve d 23,3 milbards, La balance des paic-
ments courants sera done difficilement &quili-
brise en 1987 ; au premier semestre son déficil
a attaint 4.4 milliards (cvs).

Le projet de budget pour 1988 fait apparai-

tre un déficit de 115 milhards de francs
(2.1 % du PIB). aprés un objectil de 129 mil-

liards pour 1987, qui sera vraisemblablement
atteint. Les reductions d'impdt pour les parti-
culicrs sont de 10,3 milliards, dont & par la
baisse des taux des tranches du baréme de
Timpdt sur le revenu, celles pour kes entrepri-
ses de 14,6 milliards, S'v ajoutent les réduc-
tions de taux de TVA pour lautomobile
(6,2 milliards) et les disques (0,7 milliard), Ce
double résultat, baisse du deficit et nouvelles
reductions d'impdts (32 milliards au total, 70
en deux ans, est permis par une faible pro-
gression des dépenses (2,9 %), le bon rende-
ment attendu des recettes fiscales (évolution
spentange de 6,3 %) et des recettes de privati-
safions  estimées & SO milliards  (environ
B0 milliards pour iE‘ET% permettant pour par-
tie de doter en capital les entreprises publi-
ues.

A la fin puillet la croissance de la masse
monétaire M3 vestait 1nés forte, au-dessus de
la fourchette (3-3 %). La progression entre
moyennes  rmestrielles  centrées &ait de
7.4 %, celle caleulée par rapport 4 s référence
(le quatricme trimestre 1986) de 99 % en
rylhime annel. La crodssance de agregat (L)
éait, selon les mémes calculs, de 9% ot
I1 %, n revanche celle des agrégats les plus
etroits éait faible : M1 : 4,1 et 5,1 % M2:
3,2 et 3,7 % pour un objectif de 4-6 %, Cetwe
divergence s'explique par le fort- développe-
ment des dépots 4 terme el des titres du
marche monétaire compris dans L — b2,

ETRANGER

Aux FEtats-Unis les résultats du commerce
extéricur modérent Uoplimisme suscité par
les derniers indicateurs. En aofil le taux de
chimage esl reslé inchangé & 6 %, la produc-
tion industrielle — malgre une chute de 11 %%
dans lautomobile — a progresse de 0.3 %4,
aprés 0,7 en juin et 0.3 en juillet, et les
craintes inflationnistes se dissipent. Mais les
dificils commercial et courant onl alleint de
nouveaux records. Le premier a éié annoncé
a 16,5 milliards de dollars en juiltet, au lieu
de 15.7 en juin (FAB-CAF, données brutes),
tandis que le second a dépassé 41 milliards
au deuxiéme trimestre. Ceed fail craindre un
regain de pression sur le dollar, quit pourrait
conduire & un nouvesu relévement tanx
d'intérét.

Le PNB de la RFA a augmenté au
deuxiéme trimestre de 1 % en volume et en
donnée cvs, apiés un recul de 08 % au
premier timestre. La croissance a essenlislle-
ment #1& nourrie par une reprise du bitirent
et par la hansse de la consommation. des

ménages. Des rappels de trailements, dus au
retard pris cette année dans les conventions
salariales, expliquent la bonne progression du
revenu des ménages au deuxigme Irimesire,
Leur taux d'épargne s'est en outre abaisss,
apres le haut miveau atteint en début dannés,
du fait notamment des réductions davanta-
ges fiscaux infervenues en janvier sur Jes
achats de véhicules 8 catalvseur. Selon des
chilres révisés, e taux de croissance du PNE
aurail gins atleint 2,5 et non 2,4 'an dernier,
2% en 1985 au Neu de 2,5 ¢t 3.3 % cn 1984
an lien de 3 %

L prix du baril de pétrobe de mer du Nord,
qui avait franchi la barre des vingl dollars
durant la seconde quinzaine de juillel, est
revenu se stabiliser depuis la fin du mods
dacdt autour de 18 dellars. Les pays de
FOPEP ool largement profite du mouverment
de reconstilution anticipée des stocks inter-
venu pendant I'6té pour aceroltre leur produc-
tion. Selon les premiéres estimations disponi-
bles 'offre de pétrole de FOPEP aurait excéds
au troisieme trimestre de 2 millions de barils
par jour (mb) le plafond de production éabli
en juin demicr. Au second tnmestre, le dépas-
serment n'avait ¢té que de 13- mbj. Les
Emirats Arabes Unis, le Koweit et Ilran sont
les principaux responsables de cos dépasse-
ments,

Les deux interventions choc du nouveaw
gouvernemenl italien constituent un brusgue
renversement de la poliigue monstaire et
fiscale pour [a fin de l'année. A Cannonce de
Faugmentation de la TVA (de 18 4 22%
sur certaing produits durables), du prix des
carburants et du laux d'escomple (de 11,5 &
12 %), principales mesurss prises a la fin
aoiil, ont succeédé mi-septembre des mesures
de limitation du crédit et de contrdle des
changes. I sagit de ralentir [a demande inté-
rcure, dont le dynamisme s'est traduit par
une aggravation sensible des pressions infa-
tionnistes et des déséquilibres extérieurs ces
derniers mois (au premier semesire le déficit
commercial a dépassé 9 100 milliards de lies).
Elles ponfleront en cutre les recettes de "Etat
denviron 3,5 milliards.

En Suéde le blocage des prix, entré en
vigueur d la fin janvier, a acheve d'tre levé
en juillet, Le résultat a été, ce mois-ld, une
hapsse de 1,2 % des prix 4 la consommalion,
qui pourrait préluder 3 de nouvelles hansses,
les tensions inflationnistes semblant toujours
présentes, Les salaires réels progressent a un
rythme apnnuel de 2,5 %, le laus de chomage
est de 18% cof les entreprises accroissent
leurs marges face & une demande intérieurs
soutenue,

Rédaction
Dipartemnent des diagnoestics de P'OFCE

nement extericur,

opinions #tant un des principes de I'OFCE.

L'Observatoire Frangais des Conjonctures Economiques (OFCE)
de Ja Fondation Mationale des Sciences Politiques est chargs, sous
la présidence de Jean-Marcel JEANNENEY, d'étedier, en loute
indépendince, la conjoncture de 'économie frangaise el son environ-

I publie une revue en janvier, avil, juillel et octobre ef une lettre
mensuelle le quatridme mercredi du mois, qui portent le méme fitee
« Observations et Diagnostics Feonomigues » et sont éditées par les
Presses de Ia Fondation MNationale des Sciences Politiques,

Drans Ta revie el la lettre les idées émises le sont librement par les
cconomisics de FOFCE. Elles peuvent s'opposer, le pluralisme des
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