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1. Factorescondicionantesdel estudio:

Confecha23 de junio se firmden San Salvadorel convenioentre el representantede ALPIMED
y el consultor a efecto de llevar a cabo un estudio de prefactibilidad de la incorporacion del
negocio de la administracion de las remesas familiares hacia El Salvador, como uno de los

serviciosquebrindaestared..

De acuerdoconlos TdR, condicho estudio el Consultor ha pretendidocontribuir al desarrollode
un modelo de intermediacion de remesas familiares que facilite la participacion de redes como
ALPIMED en este tipo de servicio al cliente. Esta contribucion se logra aportando
recomendaciones sobre la forma en que debe llevarse a cabo, tomando en cuenta varios
escenarios, relacionadoscon la posible reaccionde la competencia, conlos factoresde costoy
sobrela basede una proporcionde mercadoa la que se puede aspirar, segunlas condiciones

inicialesdel mecanismode transferenciay las limitacionesde la Red.

Durante la visita realizada a San Salvador, durante los dias que precedierony durante la |l
Conferencia de Microfinanzas, este consultor se entrevistd con el Director Ejecutivo de
ALPIMED, con su Presidentey con algunosde los representantesde las firmasintemacionales
que participan comointermediarias de remesas. Se obtuvoinformaciondetalladasobre la Red
ALPIMEDy sus organizaciones, respectode su funcionamiento,inventariode recursos, numero,
ubicacién y condiciones de las agencias, asi como de informacion financiera de las

organizaciones.

Se hizo acopio de toda la informacion posible para el manejo de las cifras nacionales

(Informacion de DIGESTYC; del Banco Central de Reserva; entrevistas con los Bancos



Comerciales) y de una serie de estudios que permitieron obtener una idea del mercadoy sus
caracteristicas. En particular, datos sobre los competidores: tarifas, modelos de
funcionamiento; poblacion meta; los principales actores del negocio entre los que se detectd la

presenciade los bancos, las grandesintermediariasy un grupode ONGs.

Los resultados fueron sometidosa la Junta Directiva de ALPIMEDde donde se recibieronlas

ultimas apreciacionessobresu contenidoy sobrelas conclusionesprincipales.

Una buena parte de los insumos incorporados al presente trabajo provienen del acerbo de
conocimiento que ha acumulado el consultor del BID Manuel Orozco sobre el mercado de
remesas. El otro trabajo importante fue el realizado por el grupo investigador de ALPIMED.
Ambasfuentes, si bienno tenian el énfasis puestoen los términosde la factibilidaddel proyecto,
su contenido resulté sumamentevaliosoy abundante en temas relacionadosque enriquecieron

muchoel procesode pre-evaluacionde la factibilidaddel proyecto.

El trabajo de Orozcono solo representasu cosechapersonal, pues este se fundamentaen un
sistematicoesfuerzodel BIDy del BancoMundial. Lasdos investigacionesde campohechasen
los Estados Unidos de América constituyen el esfuerzo mas serio de toda la literatura

considerada.

La encuesta BID es muy rigurosay de ampliacobertura. Por su relevanciadesde el puntode
informacion para el mercado en el origen, su estructura y tendencias es sumamente Util,
situacion que no igualan los demastrabajos y que resolvid la dificultad de tener que hacerun
esfuerzo particular para obtener informacién primaria sobre el mercado, su estructura y
evolucién reciente. No solo tiene los niveles de entrevista y representatividad de muestras

respetables, sinoque es pertinenteen el tiempo.

Los esfuerzos de Orozco van mas alla de los trabajos académicos y proporciona respuestas
seriasa las preguntasmasrelevantessobre el temadel mercado: estructuracompetitiva, tarifas,

actoresy tendencias.



El trabajo de Alpimed, fue utilizado en lo posible y result6 til del lado del mercadode destino.
La informacion del Banco Central de Reserva fue incorporada, pero nuevamente tiene que ver

con el mercadode destinode la remesa.

El trabajo de Scott Robinsones muy bueno, aunqueno compartacon él todos sus extremos. En
particular permite una apreciacion de cémo los beneficios de la informatica pueden mejorar las
condicionesde vida en las comunidadesrurales. Detras de este enfoqueestalo que quiere

decir el BIDentérminosde costocero.

En el proceso de investigacion, el Consultor también incorporé amplia informacién sobre el
mercado,contenidaen los trabajosde Redcamif, aunquereconocidque por tenerestafuenteun
enfoque centroamericano para los procesosde entregay basarse a su vez en los trabajos de
Orozcoparala dimensiénexternadel temade mercado, se prefiridir a las fuentes principalesen

esteultimoaspecto.

Comoes de esperarde estetipo de ejerciciosde prefactibilidad, el trabajose concentréen:

* el andlisis de las situaciones que conformanel entomoy las condiciones para llevar a
cabo el proyecto, con el interés de precisar sobre la participacion esperada en el
mercado;

* sobrelatendenciaa efectode poderproyectara un horizontede cincoanos;

* en la evaluacién de la capacidad instalada, en el entendido de que este proyecto se
llevara a cabo como un proyecto adjunto a las actividades principales de las
organizaciones,asuntoque a su vez determindla formaen que se tratarianlos costosy
las inversiones.

* En una integracién de todos los elementos anteriores en el analisis econdmico
financiero que derivd en flujos de caja proyectados y en el célculo de indicadores
integralesde rentabilidad.

Adicionalmente, se sigui® en todo el trabajo un enfoque dual. Esto significa que

simultaneamentese combind:



* una vision conjunta desde la perspectiva de la Red (ALPIMED) como un todo.
ALPIMEDcomored cuentacon diez organizacionesy 38 PdE posibles distribuidosen
todoel Paisméasuno adicionalque se instalariaenlas oficinasde la RED.

* con otra desde la dptica de las organizaciones, en cuyo caso se trabajd a nivel de
unidades elementales, como lo son, las agencias, mismas que se denominaron a lo
largodel estudiocomoPuntosde Entrega(PdE).

A lo largodel desarrollo del estudio, en la combinacionde los aspectos de mercadocon los de
“ingenieriadel proyecto”y conlos econdmicofinancieros, se identificaronlos factorescriticosen

la ejecucién. Estosfactoresson:

Remesaspromediopor dia

Comisiénparael Puntode entrega(PdE)

Comisiénpara ALPIMED

Vecesquese reponeel Fondode Liquidezpor mes

Fomaen que se financiala inversionespecialde ALPIMEDen Sistemas

* I * * *

Estaidentificacionde factorescriticosen la ejecuciondel proyectocondujoa la consideracionde
seis diferentesescenariosde proyeccionde los resultadosdel proyectoque a su vez representd
una forma de valorar, en un andlisis de simulacion, la forma en que inciden estos factores
criticos en la viabilidad del proyecto.  El cuadro siguiente resumelas condiciones que define
cada uno de los seis escenarios en funcion de los limites que pueden alcanzar los factores

criticos.

CUADRO5.5: ALPIMED: PROYECTOREMESAS:RESUMENDE LOS ESCENARIOSDE
SIMULACION

Descripcion E(1) E(@) E@®) E@4) E(5) E(6)
Remesaspordia 3 5 7,5 7,5 5 7,5

ComisionPdE 3 25 25 25 2,0 2,0

(US$/remesa)

Comision ALPIMED 0,3 0,3 0,3 0,5 0,2 0,2

(US$/remesa)




Reposicionesdel fondo 5 5 8,66 8,66 8,66 8,66

(Vecespor mes)

Inversidnespecial ALPIMED NA NA Fondos Donado  Donado Donado
Propios

Fondode Liquidez 6.608 10.052 7.899 7.899 5.747 7.899

(US$)

La labor de simulaciénse llevo a cabo tomando en cuenta estos seis escenarios. Durante el
procesode simulacidnse considerd de maneraulterior la opcion de que cada punto de entrega
trabajara solo eliminandola posibilidadde coordinacionprevistaen el rol de la Red ALPIMED.
Esto motivéla consideracionde un séptimoescenario que reflejo a su vez tres situacionesque
integraronlos dos niveles de entrega de remesas compatibles con el ejercicio anteriory los

ritmosy costosde reposicidndel fondode liquidez.

2. Losresultadosde la evaluacion:

Los resultados mas importantes  revelan que existe oportunidad de buenas ganancias en el
procesode administracionde remesasprovenientesde los Estados Unidosy con destino hacia
El Salvadory en particular, esta oportunidadse da en el ultimoeslabdénde la cadena, queesla
entrega a la familia en el sitio de destino. Dicha oportunidad depende de un conjunto de

factorescriticos que condicionanla formaen que se debe participar parateneréxito.

A manerade resumen,se enumerana continuacionseparadossegunlas areasprincipales:

2.1.Sobreel mercado:

*  Se identificd que en el afio 2003, el montode remesasrecibido en El Salvador estuvo
por el ordende los US$2.105 millones y se estimd que creceriaa US$2.400 millones
parael afo2004.

* Salvo marcadasexcepciones, se esperapara los préximosanos crecimientosanuales
iguales o mayores del 8%. Como no se prevén cambios importantes en la politica
migratoria de los Estados Unidos, se esperaque el flujo de reservas siga siendo algo
sostenido, regulary creciente para los proximoscinco afos que constituyenel horizonte
del proyecto.



No obstante lo anterior, para efectos de proyecciones en el contexto del presente
trabajo, se considerd que tanto el tamario promedio de la remesa (US$287) como el
volumen fisico de no méas de 7,5 remesas/dia, serian los elementos a considerar en
todoel ejerciciode evaluacion.

Esto, aunque puedaparecer conservador, reflejalas dudas que se puedantener sobre
la forma en que afectara la politica migratoria de US y la capacidad restringida de
captacionque puedantenerlas Intermediariasen un ambientede alta competencia.

La actividad de remesas afecta positivamente a un 40% de las familias salvadorefas
(611 mil familias), y dado que se ha estimado en US$287/remesa/mes, se cree que
estasfamiliasrecibenaproximadamente7,34 millonesde remesasal afio.

Si bien se consideraun amplio mercado, la porcién del mismoque se puedacapturar
dependera de la capacidad de captacion en el mercado de origen por parte de las
intermediariasque tienen organizadauna red de puntosde captacion.

La combinaciénde esta capacidadde captacién con la de entrega definida en funcion
de la situacién actual de los puntos de entrega, solo daria posibilidad de capturar
alrededorde un 1,2%del mercado. Esto equivale a un total de 88.920remesas( 7,5
remesas diarias X 312 dias al afo) y con un valor de US$255 millones
(88.920XUS$287/remesa)  (expresado en términos del monto total recibido en El
Salvador en el afio 2003; o bien, US$28.8 millones en términos de lo ingresadoen el
2004). Aspiraciones mayores implicaria modificar los PdE con ampliaciones en la
capacidad instalada, aspecto que requiere de inversiones mayores que no se
recomiendan hastaconstatarlas tendenciasde la industria.

Laindustriade la administracionde remesasy el mercadosalvadorefioen particular se
consideran en constante cambio, en particular por tratarse de un mercado en
consolidacionque esta sometido a un fuerte estrés competitivoy en el cual se pueden
aprovechar oportunidades basadas en la ventaja competitiva de la red ALPIMED de
alcancenacionaly de granpenetracionrural.

Las tarifas tienden asintéticamente a un minimode un 3% del monto de la remesa o
bien de US$8 por remesa. Esto daria como resultado comisiones de entregainiciales
de US$3Yy finales a partir del 2008 de US$2/remesa. Estosfactores han sido tomados
comolos margenesde variacion de estas dos variables criticas dentro del ejercicio de
prefactibilidad.



2.2. Sobrelos Nivelesde inversion:

CUADROS.1.: ALPIMED:PLANDEINVERSIONESPARATODOEL PROYECTOREMESAS

Fuentede financiamiento
No. Rubro Total |ALPIMED | ONGs | Cooperacion
l. Sistemasy periféricos 27,250 250 9,500 17,500
Il. Franquicias 40,500 6,300 34,200 0
lll.  Entrenamientoy capacitacion 7,400 7,400 0 0
IV.  Material promocional 4,000 0 0 4,000
| SubtotalTodala Red | 79,150| 13,950| 43,700| 21,500|
ALPIMED:PLANDEINVERSIONESPARATODOEL PROYECTOREMESAS
Fuentede financiamiento
No. Rubro Total |ALPIMED | ONGs | Cooperacion
l. Sistemasy periféricos 250 250
Il. Franquicias 900 900
lll.  Entrenamientoy capacitacidn 192 192
IV.  Material promocional 100 100
| Subtotal porPdE 1,442 192] 1,150| 100|

* Seha concebidouna estrategia de participaciénen el negocio tomando en cuenta un

criterio de costo marginal cero. Esto significa que la prestacién del servicio se debera
llevar a cabo con lo que actualmente se tiene y salvo el caso de ALPIMED en sus
labores de coordinacion, la inversion inicial resulta minima en cualquiera de los seis
escenariosde simulaciénde los resultadosdel proyecto.

En su nivel maximopara el caso de ALPIMED, la inversidnrequerida esta por el orden
de los US$35,4 miles, incluyendola instalacién de los sistemasde administraciony de
telecomunicaciones.

En el casode los puntosde entrega, la mayor parte de la inversioninicial constituye el
fondo de liquidez para el pago de las remesasy este monto dependerade la rotacion
del mecanismo de reposicion del fondo con los recursos entregados en el lugar de
origen. En el casomas probable, estainversidntotal de los PAE no superalos US$8,0
miles.



La tabla siguiente resumelos datos que ligan el ritmo de reposicion con el ritmo de entregasy
gquedan comoresultadoel Fondode Liquidezrequerido:

Ritmode reposicion Ritmode entregas

3 remesas/dia 5 remesas/dia 7,5remesas/dia
1 vezporsemana US$5.166 US$8.610 US$12915
2 vecesporsemana US$2.583 US$4.305 US$6.457

2.3. Sobreel posicionamientode ALPIMEDy el marcoregulatorio:

*  Se recomiendaparticiparen el dltimoeslabénde la cadenade distribuciénde la remesa
quees la entregaen el puntode destinoy en la cual se ALPIMEDy sus organizaciones
pueden exhibir ventajas competitivas aun frente a otras organizaciones de alcance
nacional.

* Esta situacion no solo permite ingresar por umbrales mas bajos de inversidn sino que
consideratambiénlas limitacioneslegales en el mercadode origeny las facilidadesde
una salidarapida en caso de que por razonesde baja en las tarifas, el negociolleguea
nivelesno rentables.

* El marco regulatorio local no ofrece ningunalimitante y mas bien, existe una actitud de
cooperacidn de las autoridades nacionales para facilitar el proceso. Las dificultades
puedenapareceren la medidaque se confundael proyectooriginal de pagode remesas
con un proyectode captacionde ahorro externoparalo cual, habria una fuerte presion
delas autoridadeshaciala regulaciénde la actividad.

2.4.Sobrelosresultadosde la evaluacioneconomico-financiera:

* Para efectos de evaluacion se sigui6 una dinamica de evaluacién multiple integrando,
mediante la técnica de escenarios probables, variaciones en los factores criticos de la
participacionen el proyecto.

* El primer esfuerzo se llevé a cabo haciendo uso de seis escenarios que parten de la
recomendacion de que la participacion de las organizaciones tienen sentido en forma
conjuntabajola coordinacionde la red ALPIMED.



* Posteriormente se hizo un esfuerzo adicional para prever los resultados de una posible
participacion individualizada de las organizaciones o bien de los puntos de entrega.
Comoel numerode puntosde entregade cadaorganizaciones variable, solose llevoa
caboel ejercicio sobre la base de un solo punto de entrega, considerandoa su vez tres
situacionesposibles en funciéndel ritmode entregadel PdE; el ritmode reposiciony las
variaciones en la comision que se pudieran dar por la situacién cambiante en el
mercado. Este esfuerzo adicional se presenta bajo las resultados de correr las
proyeccionesdel nuevoescenario(Escenario?).

* Los primerosseis escenarios que se definieronpara incorporar los factores criticosy
obtener resultados simultaneos sobre rentabilidad del proyecto consideran cinco
factores: a) el volumende las operacionesmedidoen términosde remesaspor dia; b)
la comisién a la organizacion en términos de US$/remesa; ¢) la proporcién de esta
comision que quedara para la RED que constituida en organizacion paraguas
(ALPIMED);d) el ritmode reposicionesdel fondode liquidezy €) el financiamientode la
inversioninicial de ALPIMEDparael montajedel mecanismode administracion.

* Los escenarios permitieron percibir los efectos de los factores criticos en el desarrollo
del proyecto y proporcionan una flexibilidad para evaluar diferentes posibilidades de
variaciény hasta qué punto afectan los resultados totales del proyecto. Una parte de
estos tiene que ver con la intensidad de uso de la capacidadinstaladay otros con las
variacionesde la tarifa y las comisiones. En tercerlugar con el ritmo de reposiciondel
fondode liquidez.

* Los resultados infieren que existe un sexto factor critico que es la tarifa cobrada al
clientey de la cual se derivanlas dos comisionesa los puntosde entregay a ALPIMED
comocoordinadora.

CUADRO5.7: ALPIMED:RESUMENDE RESULTADOSDE LA EVALUACIONDEL PREFACTIBILIDADDEL
PROYECTOREMESASSEGUNLOS SEISESCENARIOSDE SIMULACIONESCOGIDOS
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Inversion| ValorActual | Tasalntema| Periodode

base Neto de Retormo Pago

Escenario (Ko) (VAN) (1) (TIR)(2) (PP)(3)

Afiosy

US$  US$delano0  Porciento fraccion

Resultadospara ALPIMEDcomocoordinadoradel Proyecto
E1:Pilotoconunaintermediaria 13.950 -26.519 NA NA
E2. Intermedioen proyeccionde mercado 13.950 5.620 49 4,30
E3: Optimistay eficiente 35.450 35.163 18,9 3,12
E4: Optimistaconmayorpagoa ALPIMED 13.950 127.739 184,8 0,60
E5: Intermedio, eficientey conreducc.de Comisiones 13.950 -14.898 NA NA
E6: Optimistaen mercadoconreducc.de Comisiones 13.950 9.291 49 4,30
ResultadosparacadaPuntode Entrega(PdE)

E1:Pilotoconunaintermediaria 6.608 1.645 12 3,61
E2. Intermedioen proyeccionde mercado 10.052 2.276 11 3,67
E3: Optimistay eficiente 7.899 11.873 49 1,78
E4: Optimistaconmayorpagoa ALPIMED 7.899 9.823 42 1,99
E5: Intermedio, eficientey conreducc.de Comisiones 5.747 3.707 24 2,73
E6: Optimistaen mercadoconreducc.de Comisiones 7.899 7.774 34 2,25

Fémulas:( 1)
interés

@

N

VAN= F (1+i)-K,

t=0

n

=0

p

t=0

dondeEt esla corrientede ingresosnetosde gastos;i eslatasade

dereferenciadel costodel capital y K es el montode la inversidninicial y
t losafnosy n esel periodou horizontedel proyectoigual a cincoarios

TIR= XE (1+r)'-XK(1+n" =0 dondeEtes la corrientede ingresosnetosde gastos;r eslatasa

alacualesteflujoseigualaa cero, K es el montode la inversioninicial y
t=losafiosy n esel periodou horizontedel proyectoigual a cinco
anos

dondeEt esla corrientede ingresosnetosdeducidoslos gastos;
t = losafosdel proyecto; K es el montode la inversioninicial y
s eselnimeroenafnosenquesecubrelainversiéninicial

* Escenarios mas rentables: Se prevé que bajo los niveles de operacién basicos del
escenario piloto (E1) y del escenario intermedio con baja tarifa (E5), no resultan
rentables para ALPIMED, aunque si para cada uno de los PdE. En todos los demas
casos los célculos del VANy del TIR revelan condiciones de solvencia del proyecto
respectode la alternativarelacionadacon el costode oportunidaddel capital medidopor
la TBPdel BCRde El Salvador.
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* Periodode recuperacionde la inversion:En lo relativo al periodode recuperaciénde
la inversidn, los escenarios mas probables permiten concluir que el periodo promediose
ubicaen 2,73 anos, pero que en todos los casos, este no superael horizonte de cinco
anosquese previd parael proyecto.

* Los resuliados para los Puntos de entrega: base del analisis de rentabilidad de
las organizaciones L os resultados asociados a los  PdE son mucho mas atractivos
que los correspondientes a ALPIMED. Lo que pemmite concluir que aun en las
condicionesmascriticas, el negocioresultaaltamenteatractivopara el promediode las
organizacionesy en particulardesdela épticade los puntosde entrega. Enlas mejores
condiciones expresadasen los escenarios E3, ‘E4y EB6, los resultados compiten con
ventajarespectode los mejoresindicadoresde rentabilidadde las organizaciones.

(Vercuadro5.7 anterior)

* Andlisis de punto de Equilibria Se aprecia en la mayor parte de los escenarios la
consistenciaentre escenarios de rentabilidadpositivay los de rentabilidad negativa, en
la medidaen que la cantidadde remesasrequeridapara alcanzarel puntode excedente
cero bajo los escenarios E1y E5 es mayor que la expectativa que aparece en la
columna(4). Elen casode los PdE,quedaclaroque todoslos casosreflejanun punto
de equilibrio mucho mas bajo en remesas tramitadas que las expectativas bajo cada
escenario.

CUADRO5.8: ALPIMED:PROYECTOREMESAS:CALCULODE LOSPUNTOS
DE EQUILIBRIOPARALOS SEISESCENARIOSY PARALOS
DOSNIVELES: LAREDY CADAUNADELOSPdE

Gasto | Contribucion| Puntode | Transacciones
Fijo Marginal Equilibrio Seglin

(Ko)
Escenario (1) (CMg) (2) (PE)(3) Escenario
US$ US$/iremesa  Remesas remesas
Resultadospara ALPIMEDcomocoordinadoradel Proyecto

E1:Pilotoconunaintermediaria 16.770 0,30 55.900 35.568
E2. Intermedioen proyeccionde mercado 16.770 0,30 55.900 59.280
ES3: Optimistay eficiente 20.070 0,30 66.900 88.920
E4: Optimistaconmayorpagoa ALPIMED 16.770 0,50 33.540 88.920
E5: Intermedio, eficientey conreducc.de Comisiones 16.770 0,20 83.850 59.280
E6: Optimistaen mercadoconreducc.de Comisiones 16.770 0,20 83.850 88.920

ResultadosparacadaPuntode Entrega(PdE)

E1:Pilotoconunaintermediaria 962 2,70 356,3 936
E2. Intermedioen proyeccionde mercado 962 2,70 356,3 1.560
E3: Optimistay eficiente 962 2,20 4373 2.340
E4: Optimistaconmayorpagoa ALPIMED 962 2,00 4810 2.340

E5: Intermedio, eficientey conreducc.de Comisiones 962 1,80 5344 1.560



E6: Optimistaen mercadoconreducc.de Comisiones

Notas:

962

1,80
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5344 2.340

(1) Dadoque ensu mayoriase tratade gastosfijos, se adicionaal compontentede gastoanual un20%de la

inversion

(2) Enel mismosentidode (1) se asumequela contribucibnmarginales igual a la comision
(8) LadivisiénCostoFijo entrela ContribucionMarginalde cadaremesa

Todos los comentarios anteriores se refieren a la situacion en la que ALPIMED presta sus
servicios como coordinadora del las operaciones y por tanto esconden un valor agregado
adicional que se derivade las economiasde escalaque se dan en el procesode reposicidnde
los fondosde liquidezde las organizaciones.

* La dramaticacomisionimplicitaasociadaa la reposiciondel fondo de liquidez EI
escenario 7 revela que esta situacion de holguraasociadaa la mayor parte de los seis
escenarios anteriores deriva de las economias de escala de la reposicién. La
aparentemente atractiva comision que se ha negociado con las intermediarias tiene
sentido si se trabaja de manera conjunta comouna red. No obstante, esconde una
desventajosay prohibitivaformade reponerel fondode liquidez, situacibnque haceque
el negocio no sea atractivo para nadie, alin en las mejores circunstancias de comision
quepuedanplantearse. (Véasecuadro5.9)

CUADRO5.9: CONSTRUCCIONDEL ESCENARIO? (E7): PROYECCIONESDEINGRESOY GASTOS
DE UNPdESINENTECOORDINADOR(SINALPIMED)

| Detalle E7.1 E72 | E73 |
Remesaspordia(1) 5 5 3
Comisiénporremesa(2) 25 2 3
Reposiciéndel Fondode Liquidez(3) 8,66/mes 5 5
Fondode Liquidez(4) 4.305 8.610 5.166

Arios
Proyecciéndeingresosy gastos inicio(Ko)(8) 2005 2006 2007| 2008| 2009
Escenario7.1
IngresoNeto(5) 3.900 3.900 3.900 3.900 3.900
Gastos (6) 5.555 3.720 3.720 3.720 3.720 3.720
Excedentes (7) -5.555 180 180 180 180 180
Escenario7.2
IngresoNeto 3.120 3.120 3.120 3.120 3.120
Gastos 9.860 2400 2400 2400 2400 2.400
Excedentes 9.860 720 720 720 720 720
Escenario7.3
IngresoNeto 2.808 2.808 2.808 2.808 2.808
Gastos 6.116 2400 2400 2400 2400 2.400
Excedentes 6.116 408 408 408 408 408
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Escenarios
Indicesde Rentabilided E71 | E72 | E73
Valor ActualNeto(VAN) (1.25048) (2.19281) (1.36274)
Tasalntemade Retorno(TIR) N.A N.A N.A
Periodode repagode la inversién 30,86 13,69 14,99

Notas:

(1) Seconsiderantres opcionesfactiblesen contratocondos o unaintermediaria. E7.1y E7.2
Serefierea dosintermediariasy E7.3a unaintermediaria. Masde 5 no se consideraposible.

(2) Lacomisiénde $2,5 es la promedioparadosintermediarias, en casode trabajarsolo con Mfi, la comisiénesperada

esde $3,0,comoapareceenE7.3

(8) dos posibilidadesde reposiciondel fondo: unao dosvecesporsemana. Enel casode losescenariosE7.2y E7.3
Se consideraque no debieraser mayorque cincovecesal mes.

(4) Elfondopor liquidezse estimacomoel capital necesariopara pagarmediao unasemanade remesas, segiinsea
queeste se repongaunao dos vecespor semana. Seestimasobrela basede US$287/remesa.

(5) Elingresoneto se obtiene ComisionX remesas/diaX 6 dias/semanaX 52 semanasal afo.

(6) Losgastosa considerarson: Serv.No Pers. $300+ Mat. y Sum.$300+Costode rep. del Fondo$3.120cuandose
hace2 vecespor semanao bien; $2.400cuandose hace5 vecesal mesa razénde $30/gestion.

(7) Losexcedentessonel residuode (5) -(6)

(8) Ko= Ko"+Ko";dondeKo'=1.250de Inversioninicialy Ko"= el fondode liquidezcalculadosegunse indicaen (4)

3. Amanerade principalesconclusiones:

* Comose puedepercibir de los resultadosdel trabajo, no hay una solarespuestaa la
pregunta sobre si es viable 0 no la participacidn en el negocio de pago de remesas.
Estodependede

a) siparticipancomoRedde manerasimultaneacontodoslos puntosde venta,
de donde puede salir la mayor probabilidad de éxito; o bien, si se hace
timidamentesolo con unos pocoscasos.

b) Los niveles de rentabilidad esperadadependende las condicionesreflejadas
enlos valoresde los factorescriticosya identificados.

* Lo que si esta claro es que individualmente no tiene sentido este proyecto para las
Organizaciones, puesto que los costos de reponer el fondo de liquidez tiene una
comision negativa implicita que resulta prohibitiva para una organizacion en particular,
sobretodo por el reducidondimerode PAEque posee.



