
1A riNFLAClON Y IA TMA DE'T'TTE NCYIA: PARA LAS CYP lTV~ ) 

AlOJ'RF) 	 Y CP~FlDX'T( DE F%)LW2U' 

I.-Intrcxlucci6n:
 

Una ent.(Idad finw-iera no puccde ponwitirsa e3 10-o de :i(gnora=r P !a inflaci6n, 

una coc:)erativya de *.h(.rrc,y cr6iito, rpuoc ti-Lne ]a re(-' prns:";,ahilidlad dof Proteqec 0.1 Valor 
de :los ahorrcc, de scus zisofiEados, nmenospreriar Ins etector y la rllla c ese 
fenin&eno. En las pA'iizias quo si.guen despl.-xamos a.lqunos de los efector w&s impocr
tinntes de la inflaci6n sobre entidades firuriciercas, utilizando uario eje~plo las c

de aborro y 	crdito del Perfi, pais oraionL--riencias do las coporativas 

rrmnte inflacionario, que, sin embargo, vie!'Ic c>-peri).-ntando una Th,,orte inflacifn,
 
hace pooo mw.s de cinco aios. La historia le, las couporativas, de ah-orro y Cr6dito)
 
del. PerC6, antaflo ontre las TmAs fuortes y mis exitosas do la totalidad do knjirica
 

* 	 cl Sur, es de hecho m~y triste. Spe sper it quo. las cocperativas ele zhorro y cr6
dito de Boliv'ia, capita lizando las epc eric~as, clc. P'ocr~nsun 'herwnos cnPeri, 
oscapar el. estracjo clue pudO c'iusar 2~lafiin Fn (Iran parte nsa ( speranza so 
realizari en la iwodida on cquo las ratv.' Doflia adopten politlcas adoe
(zuadas a la rEaliclad do cso Fen~xnono. DLas pc,.Iticas son ya Imr In general cxono
c2jGas: Falta nada m que .xloptarlas. 

* 	 1.-Las Eperinnclas doe las Cocprltivas Ic Ihorvo y Cresito de] Por6, 1966-1980. 

La historia de las cooperativas do ahorro y cr~dito del Perdi durante los 
11Lnjms 35 ci .cs so car-acteriza por dos 65pocas distintas, una do expransi6n y rpti

i-misiw,, otra do crisis y dcsespc-:ranza. La docach J.966/75, fu6 testiqo do tin crc
clIndento de cc4)rutivas de ahorr~o y ri to n fPord- casi sin prced~cr-nto. enl el 

* total. de las aifericns. Muchdas cqv-rativos funa1a. on los a~hos sotenta con un 
pi-hrao de soc,.Os y poco apital se transfomarc.-i hasta al fin de- 1975 en entida
ds fuer-cs y res-petadas con miles de d6iares. Snebro on ~sdsi~ 
c. fines de 	la d~cada de los afios setenta, muchas de estas, misams corporativas se 
acercabanm a la quiebra, .las m~s fuert s ontre ellas luchando casi sin esperanza de 
k'.$xta con una falta de liqxiidez., una fuqja de nincios, mna dc-manda ec.:cewiva para 

* 	 pr~ztnn~c~y una altfsima tis do moros'.~ti
 

EI 1 nI'i t, en trc ln.,-; dos (t'.r: ; 1t:," on (Icwrai 19"16, a~o en qtuo OlTPe'z
 
t*1SI 	 5n adctoein1na ruc.to fi rt0w (m 11hc.1 No cabe ducda: La iu..

cl OLnhi1> a N-:TiIa la~ mayor~fa do~.r'riia1 lato; 1,doiinlx I do los 
-ccrtivistasdecl Perid adcrtar i -o1*aa0OCuWA(ICS para h cr frente a 

una fuerte in flaci6n. 1,a renunof a de adortar polfIt. ir.ccs adecuaclas a iina 6pca 



* 

*tiorion 

* 

de inflac&8" soexplica cuanwt se tuna en cu'nntn 1n Mttra idel'rc~L ivit;-',
que3 n1aci6, se rocrerda, fm~ .ia o do innent imlenn *o c-n ra ]auu I a:r~ir 
f-c! explica, pero no em Emm, W crc crat.'te sts A Pet-G, hiin cu(nol ale kn 011'rI 
al cnnfundir lA ret~ica dKIcc, rti~~ can la s tn 

Pecciro sna m an -fo-TAoi r r' IWA1rm sr eI prrlftnt ai adyw 

Enprinir ltga, iesr una idea ahstracta, M1A WifAYi estrictomiv mmc~
siderada no Liene un-a realidad pronia. To~ nnyorfa Ao los ecoinamistas urplean Q~
palabra 1~AWiNS Para referir a wn crnjurito de qu-Twtcse obse-%van Lcn IaeM no 
ad a. 

E! efecto m&is dctctl sUna aiza =KntIua Clu &rdo. Im fndlce Coi: 

binnes y servicir-s a consuaidores, E!. midmvnUnlo de esto Wdcice 1, Uirn; He maitwua
leza sisnihr son l o awe r perrmit hablar con tin jorceutajeogjam~ An, MnhOAK.
 

inflaci~n es 10%. Pero lain lAciN es mmucho lqn cuo (.1 Tncv rt'n do, un ria. 
Wa Inflaci6n Lie=o una dJnx-?nsq6n plicol6gjican qio afecta fuerte.irntr, a 3oa; q'w

tmtivas do tori nmo3tros. Y nlcqo qio afowt a r s ityjar~at .:, OWNe In 
bWin a T.no-dnoinfI A~s ci rovhdnt0 Para alril
nuestro a AS~ es cu:e3 

de un Ardice, es un rnovjwfrito do on 1nddCC.o cont~nuo, clue rqnera la i:m-pct at iva
 
de uina alza adiicional en ej futorc- Fs !a expecta-tiva la oue CTIa01Rorijo <I 1 MJ1jc~
r ,a doe los probluras ase7-si adns Cc'zi la, InI]aci6")
 

~~Si.rzesaw~ e m~awNa ol valor dola mon-a serllrnsq.c~re%~ o 
ospruclente, LraL,,- d t. }al S,~a~ete ant-es !;cu sufra uina raIr d a

cuia.en surxxier do corrpra, 5:* 1 m r,i rofian;a va1 or Co Ia er"Ie. -;r~ 
ny-nor, no estzr,,c.~'~nds a ahc-,aar. Al cortri-rio, u t unma
 
epnc-oritramos." un ~rco"iupara gastnr coco, 0,, qkpen 0 nlism, on deslwentivn
 
para ahorrar lo..
 

N~:cE!,or7prendo, etconces, Tuoc10.~ unla infi acie-n nidi-des -7.nzulcieras 
dif~iclaes an .la cwtci Q rocUrnos. .1ara canv,.tr recurrsx;,r durant-o 

ur~ainfer Wc ac~nf:1a~cira tnc~ntxosa Ic; hcriJsna 1~nonueCd~cc~ 

tas para reocn::(<rusr 7,as ,xr'znneraAr~ia valor de sto di1ne-ro.
a (lo 

o tro rflxo rmientras coo ill! h c6!1 dresanIra a sa rer.a,aLiet 
a 1CS prestataric-s, Por el simnvle hocho (le que e!. hinro vale inan umocs clue 
hoy Ai prestatarlc9amortaiza un valo~r mobnor quo el.valor prostaclo, Wl resu~ltadaor~ 
quo las or icladcs fJ'nanc~er:3. rriana U qzaxn ccamanda de pr('stzrnos cduranteo 
urma Qpoca inflaaacnaria. A~eM&h Ae is Wnda norma2 ' pr stanos,, durante una 
inflaci6n, hay onma (Ircm;Ua r~ artclapa po de f~ente sofinticzada. 

*Otrcos eoCnro.innn en7~vp?' 'hdo op aferk's mqJ1p'e In pilabra
t aba Wn "Inflar

cin" , 1mra roor: r ai11 (,;tipyuo5;vac a to! a"ar costo0 dc, C.'n"des 
cmir, a gastos qunativos quo no !3o cE-ron cxn irp s" ,oa invrrs io(WiPS (TOO

holacen ri aorc lut.,e a-dcl 
~La deinanrla eserativzi paracrtc IoIad nac o la derwE~a quo o-tiscc no 

to Ai no hubiera irnd aci6n, es Moix, l~a Coiranca ;(r arte lo pei-conas quo0 
ce;. 1,1 r' Iaren nada iT&m s-ar on rovchjIo del cmn1)jo 1 vii e Tr-.,nec a tam rti

zando un valor tcrnor,,, co le 7iUW r-sado,valo Q. Hetrr di t' !-.rC'entonces M r'yi;tjxa On~ ausncla >omind afn do WNWac~r 

http:canv,.tr


cn-ecisou!sa 
..n ' " --

rr d~!ev. on-c-

m -1t:ioto, .tin .fiacidesal1jr.1C.'nta ahroar i'P,tra.~t um orlr~c,( n ti/i. l 

or ildsxhiho.I~rart Pkfnootro la, ;nflavstr~rnjioicdo urna 1uennte 
',ue ent -daoi 	uE dcil CrCdjtc),. 'El Ic! uitadc)l-oc .5e&Cc liasCc~n aninA I~tenemte 

ortinjaplara lac rtv o ahcrro y cr1olill.n P ii~ica .do SeltILI 
do;3 ,n espar .1 co po r a3o1intiuo, it~icarll- Ln probic'mia clu 1fl.taL c 11qui'coz 

ifsur -a',I~C\I I V- I,( 1( Ia~ 1:srv.t pc t Cd C2 XIC 
a;d t Y:npr faIlta doccosi6

* 	 r' r~ic.i flA .-Is coupcrativirs rhusian Zilc% itr ot~a 

dlie mrI pimw~b de la -Ulf']ac; o11.
 

u-Pam a zuaoro y freinar' 1, deckor.t1 enpr!I 11ativa para cl~ffOc':t~i'alzu 
:i tal-a lL p*Ara tcen.tJAIL("c 'a Crf17do i nf3aciocncuio on ic.s1ri.() rcruitoarUj 

:;w'adcaiAb:io2_ , 01 il3Or 0 (_1 p 017 Cldo xinpr;o(c la .nrla. Cualaduer otra 
-p 	 . llcn enrlc-CIRC C'.to spc centraj dO la inflac-16on*,X~iica t~v 

es z. ccxlial anall icos alixuraso C;ta1*1crlado a La !.Ana. *.iraclariti car 

lie 3cI' .cllticns5 al tornati.'.
 

vfn ("4. :caj 'atLar l',.a Utana CIO irltmr, n (lIran'lt 1!. er.ck Snflaev.ica:,a rio PCi
(!,,I11 vaor c1e :.wa (U3r,,'o y pra fre

.~ 'cnp0i5dra. lor -Ixa~, ci1rral, p'.r hi 'rt 
1 V, 1k)t p;:1,'6! :. 1111l'l r 'j ,Iuv%r~i ;itfi v m ., i pcr

j i~ji ri 


1,to s m''1: a"hr ( a i 

kj , I~ : .o 

.1a c~a(i,i t o;. ls;%;.I, I ai 'tl t r !& l3 t1I 

-jill XbI r(ll oclq orat.: v i s :, quo)"tInrv~ In-1,1. Ir toe c*.1 'taI ] V.Svma , Percn eivnr 

n 	 es I1a usura rcb.rar una tasa dehI c-ma fa1a:-; 'Ldoc'caci % o l.a-,vnLa no 
faoain rai'.cin a los clue ahorran*i t.c&; eca: uanoun r.do 

mar.',:o cle 
* 1 wti..ti dclvalor c mux; ahol-rc 's !,iado ~~anI onei artasa in

ha-r fronte a I.,,; roeali( Ieai ~e! 	 p2~'vcn,~uoe-vor a i'.a* uiA . u r.I) 11, 	 :e 

'c'm SO aat o sto Nr~oc.&h para crvtrAorOtr. uc.'I1A ~t~ia 
('s. *.o pima racionar -lit.E 

ra,!c winr e~l cri-Ktt. I1)-iad ','aaiaoUrn f3 . - C-~~i:zoes ecuar::o 
cuc -pitcr n tan rae; cnalin cr-Edito(J ciaa~a;u a ri.'-r a~s lan.. 't 1 

s * der cr6(Uto laiOn; (:'-a.3rcin auaerro.1,;1m.na ef'rocolativa 
tna dimdi~~cjtA;.. Vn A &'vz rc'astrinaoe el un- .o dIcAi ~nu ruye(AenundaI 

i 	 'rrI I n i~a;.. I i t ixz; l- prntlrc: 1,1 h.na~l :pci v y I 

1;o 
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Las exporiatncias do las opoTtla 'le ahiro f-(&lito o PMtrdi 

jos tMimsb A)nco' .lfls hiustrai niuy rlmnE( Ia i :if icincia (lo lo f.t1I1a t 0
 
Rional1. Aurncuo a i nf f 1uctu1aj'nm t: n
e taPa do ac Onr 5)0? Wy(~Od!~ !

do, Ian cc.,cpera~ivcis de aNo ro y cl&ht9 ccrmo s-i otuv.rtnrorda 3(, ur
 
de nmuerte, rehusaron adcptar uria pcIltica ren~ista rrm rosvoct(. 'a la tasa (10

r~is, manturi6ndojla U~s o ncrlos al rnistro niv&.ponf3c fl1J0 E1 *~ d
 

natuairont i6~ una demannda incontrolabice parn ol Mrl OW, Mnntran qo A1 mis
mo1taonpo ci. .flujo doc nuavos fondos a hAs ccx!p'rativas cuclba estancadr).


cdo eA munclo Iu~so sacax' un rptnm= n Laoinlnor6q pxr3 , wlr n
 
tio'ndel W~ilirente, cura lejar sun ahOrr-o on j in nent a Min no > 
- ri nxmwda) a
 
low > pird'ca A!l valor qtro suif':Irfa sy Wa r-). )'orm cort 'r, 1115. unr(, Cc' 

(lo t mratal: (d! 11VITrim I ars pkrla:; de 1 m~ (;'i'" al : rrol on, s4( hil, M) ii i'3(hi,
 
con poco , 3a de ndsi IUrC vi't'rntiva. larn frm ar Ia do6x1t do ncecesidnd ed0( e 
wnnl para prnst;rs , en Vez do trat ar d6 c'ilrfnar Ia dcnond, .1r t ara~ 
Wr.dito, so xaraios ra-i Mi oar,': mu :?aclopt6 arti fS ci's pra Wr&i ton con oe 12 


vicio do cr(ditc cque prestaban !as cmtcerativas cilv'arkha cont~u-o'into.
 

Seat ~sor.o'~xol iptmtgen deja-Qnyrurativaamufrfk...
_mucho en elPAr'? ilablar ounfatdo& acn r.rty a] mlm~) tICmpo qruo 

so implora a los srxcans dol.ositar su-s aborros en cuenta5; dolrnce una p~'rW ca es-
La pr~cticamen~-te QApaqoO e ncav: par paito de' WONt bu.antic! P1-6strUnl. Fn l~a nr.

(11cm oil quo se Cdl' mi nu~a I a esperan'a do. ohteror n pr t-aim, se s tmla(.;arlrali

bi~n cesta Cltixrt fuente do nuevos rocumrsos,
 

La neqativa d:o las cccp;'rativas do ahorrc y cPri~dtr do rezrlustar )a

C*e inter~s caus6 no solnmordx'o una dor'sstrosa falur - lictii'Jo, sinci tanii44n una
 

r ,rcadescaitalizaWj n W as 1aden . 3nlo en
On is oct Ailn civm I 6rmnr, onCf'
n3les, es eecir, en t62minCos do Jzr mne~na nac.iona,1, ol tctal. de], capi tal dIo Ia
 
,tran rnayorfz. de ia ccxprV.-ivas segulma, creciono cdurarnte el per:&lo, (1Cinsu 6 s Q

taiiar en cuenta la :"rcitl del valor de 12a nvisrn-a rnncJa, resut,)t6 carni tcr''
 
hablmi rd-rcio ina pa-to ! ;inifcat'Jva doe su Ca: ft. a]; on nMUCho1r, c-aron nwnt
 
de' Ia mitaf-.
 

L~a situc~' se ascreWnj a !a pintada rovintaY wnl on In ca-ic-ro! a
 
"ju.'to y Frzmnc" (v6aso Cl np'indiuco) Talm lc;Ion, crlu~mo 'manr" c
 
t dnX-tcnto deol -alf a I ncal , dA prklemm m:n m~ h, y~do Wp~:T&W mi al
 
tcdos so inc.linaban hac-ja arriba, PoicA situar'ihl' dr'ivostrC1da pr 1CV ur~ficenoc 

};nr no' tenor en cuey~a lA infla~nr era ilunjlonaria. D''nouC~s doe ern
 
la ONSlc~, todos~so inclinaban hacia abajo.
 

En Al ar:.kdice pro!nontar<r; on forma gil-ryi on ; scire o de~lAOllmcimntn 

capital±sr 22al Ce nmi 3 'X3(r>I:,~ y (1 3((,I l'orf7 (liranle O 31!
 
1975 hasta 1979. Es; tma- ccIxa Kvirn lot datm'S; finonrl pie r~o
ye.-~ 
WS5 SUPuosOS; 0P1[7j~I-10Thx33 500 rm- . ntn.~5' 310 dau:anftu- C:Ie rlc-r:!c 
do riatro a:;os Al cap:it~al social de An (coer-af1 fictir'a crrcfn on el .ritm Ao 
25% annal, y quoe Ia t isa do SinflactCn era do! 70h El anlisis, d!(mostra cm, J'o 

qep rrecla ser on crriciuninto do 305.2 cri on y,..- .o ina (bqrce (If? C'-!!, Ro? 
T~xi prdida do cpitW scial quo suf~r'' in ~eiai en tal si tuacl,.6n

indica una transferonnin dOe rnciirscrs, de, ox1or (I,( ccr,,pra, a ?on rro'rtatari' s, 
.-ue dOmri-.lven, gracian a Va inflaKOPr, n valor nionor del. valor prcstado. Fn oFn 
to caso' no (o claro s n .anfrrci rrmmuxryJ ' i-o'nltagln de ni5' tczi in
tencional de iccneficar a ins Fmons.!'.i.vs, a st ccuri'o pCr fa]lt-P do'Cmir:cn 
de.l meard1stc dO in. .infla*cin Renao !ataoeoa curro dc' tx' oss~~snc 
pro y; Iam m01a do1 1OWN' s'lrr, :'Y'stm: ,3j;-n: (mi ryn r ai lo han V~ 
i 0. a''n, ALITU 011" j-;ri- "I- W~ C-1 -m V (10 W1 InI ' VIM,3 

http:Fmons.!'.i.vs
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Ill.- IA Tll CCXNPEYT'.VA Dr, i,!OTN'n Y (ThHFT DE OLVIA!1JtVCI)L Y'AS 

aictua1 le la fr~ie Blivia 
muchos respectos muy lstintade] lci do las co~rtvsdel Pert, chirante lo Cilti
mos cinco akN:s. En p~rier luqa-, lIa aaOe inflacl6n en Bolivia v.n-t6 Jejos Oe ser 
tan altu carm.,o en el Por(a cdesdo 1.976, Pora la tasa do infiaci6ri puede caribiair rlpi
daimente, cxtnos ensefia 1iahistoria dlel Poru.. Y XI- tna de Inflac-i6n L-mu al en 
£Boivi i vs, va a suflintcmentc ata, car(o.ar C.aw.iar serio daio a mtidades 

a nncirasqiuo menosprrecien el peligro.: l, CaOC"At is do Bolivia tiencen qc 
estar nrcparzadas para sin cacda de fc,,,-

La sit'la-c-i6r; Io Cooprativas cae ahcorro y do c,! en 

rpcder responder :ic~x.~ s-ucesti6n un 

-alecimic:)tc. O )a inflaci~n, paa ciue no se repita en FBolivia lo que sucedi6 en
 

En los p~rrafcas quo siguen se discruten algjimos de Icos prcblcsnar cjue afron
ta-n la amntrc6ide conperativas de ahorro y cr~lito ft, Poljv!i, con un ar4--
Iisis Y suqerenci as puede scrvir c-c= ra nto 1oepjrtxi(U -para Ioscoprtvsa.d 

Li o 1.ivia,,-q ue,,riatur al!T2tusaben. mdi~crc~k I.Ciuc~r.cal..I~cu ' 
LQl extranjero. 

Los problenas que afectan a tulas I as entidacIes financieras durante un pe
ricxlo inflacionario por tener par lo menos una causa en c'~n~n, el cambia r~pido
 
o inc-vnstante en el valor do la roneda, no son, Sn-ependientes una de 1a otra. 
Sin ewbargo, para facilitar ]a owposicift vamos a di-scutirias cc=o silfueraninde
pendiiontes. 

prt~5jxbicnias son: Pa la de iquidez, Icxa, exceslva Tra cn6dfto,
 
ImC. Otros fi nn i eras pnra rc'i. lent-zi-
11QAem-ia (:("1 c:nt-i dwles Insuf'iointe 
SiAIh~,1.i 1 (1! posn;cp vd~sy fa aen 1 - mayo.r~iA de Jon a;o do 
HIi twI o externa . Al pl-rc t.r, llS. c(xX.m(,1t~iv'.L'.o ahorro y crtxl.i to de r'(.
1ivJ,i ~nt tenenr.be~ siiS ficatlvos con su imAq,.,',i n~i cmn onit a Ita tcasa Oc-e 

La fai1ta de iqidoz 

Ccaiyw) nos ensenfa ~histoi-ia y la of encia econcriica,una falti de liciuide7 
i-."uItca sienpre cuawnclo Xi tasa (!e inter~~s estAi por deb-ajo &Al nivel variable que 
s~e t',3airl irvel o la t::;a do eq.Ilibria. La falta do Iiquidez, par ser ua 
cOesiqualdIad a cosequilibrio entre dos closas, entre a oferta do fandos y lai do
wFu',6a r.ara Ins misncos, tie ne esiriamente dos asjx'ctos. Rl probmica decbe ata
(.-arse Egr mui)os ladas. Par un ladlo so dobeN,_ tratar de ctAr ns ror-ursas, y pr 
ot-c,, se doe< tratar dle elirninar la parte dO l~a ck-ic:gtnha de c:zr&iito quox I lamV.b)mos 
'DEnanda~ especulativa". La politica w~seficaz pzira alcan,4ar a nEnbos objetivos 
c.,! qu la~jtt eAsa de inter~s alcance el nivel r(Ione se cYuCbr aoerayI 

fcindos prestables. La equilibria(tdoeonl tasa de nter&s do ces sufic.ionte para 
pensar17Z l's cm-, ahorran pT-,() IF,1arcdidl dOi- vd, *r de .1, r :oi, y, par esa 

~-iIIii '1 . c 1ific.Jent.c l~unhitn , mitem."iLiearrnt e, powdfivrn Lrh~6 aito
~,li~.:ii.(* zrInFi ni c ?r! (Vvx a p;'ac.ara '-!Imi ner la1,1 udese~uIai 

*~icrflin t 'am I de io, I C5r 1,'..lor, una cc-ilr~I i.enI 'atsc CKqt1i I 
a~trx. . tic'a~, OF; 1,GLt.SA] n Ccnt tOlo. 1iiiic do l a voxera:Iva. 

Culsdcu i un oxcreso de fnti *,; , e.- un Fsigno aun ha at-s Ina t atsn do intorgs, 
o n-i (.e salop (A diner::. Peroc si h ,,' una fEil ui (it i'jqdez: es tUfl Mcync que el1 

(x4Aco 6(Udto estJ\ bajo enccrain c-on Ta verntala rnuE. st- le!s ecnc-.cde a los 
. csvqo-'l ac~~~~-e nter&i sobre p t-..! coct5 ncecnki aI. p;zjr, r *cn

qiuoO~i-alos blha1r ran. 

http:1,GLt.SA
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* 	 t.asa doc SWAP6~ cane~ !a tay:' do ocpdibrin. .D- tail cao un hay retIi c
cl~ones gue Uitan Iti cnh2 es ecasarin bizsc-ar ar.tifj ci as cque pi tanI 
quo ?a tan'a de Aptr3s effeciva so pyrxzirno, a -'a tvasa cd, ejulibrio. Par ejom

p-lo, 	 l aars~vainca~ PUecYe pri(a7rvco0ao i osto a
 
st~n. ?~v m.o paa q~ncL~ c~inventiva..
.crpo~gu 	 X2 

Exceso do VOUPWnd le MrdiOW 

00 0(1(d ~U~~5cc VS2 VO) ~t1ca qu sle adoTptryf Fr.0 jn,,adeccadas n, ai~m peaw, 

ca 	 F'udar owz on* a2 wav lsdw<cai 	 dptArse en W atticar el prblma i 

cji A3 o 	 l rt'p(2Mdf.tat:.c A'rtotc 	 mos u.~ senio p uAAo c~nti~al ho 
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(AF ICP I: 	 Crecimiento del Carnital Social de una Cooperaitiva 
de /Phorro y Cr~dito del PerGj 1975 1979.
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