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Introduccion

Mario Quintana, socio gerente de Pegasus Capital, estaba prepardndose para la préxima reunién
de Directorio de Musimundo, con sus socios Woods Staton, Dirk Donath y Richard Gluzman. En julio
de 2003, Pegasus habifa adquirido Musimundo, el minorista argentino lider del sector
entretenimiento, que se encontraba en una peligrosa situacién financiera. El informe de gestién de
junio, que Quintana estaba leyendo un afio después, mostraba resultados alentadores: las ventas
hasta esa fecha superaban en un 9% el presupuesto y se esperaba que el monto anual duplicara el de
2003.

Quintana podia ver que el desempefio real excedia el presupuesto inicial, pero no estaba seguro
sobre como interpretar esta informacion. Por cierto que se sentia conforme con la decisién de invertir
en Musimundo (atin mds si consideraba la alta exposicién publica del acuerdo). La primera etapa de
la reestructuracién habia sido un éxito total y le permitia a la firma restablecer las dafiadas relaciones
con proveedores y clientes. Sin embargo, ahora y dado el reciente repunte del mercado, a Quintana le
preocupaba que la compaiiia pudiera no tener el potencial para captar el valor que conllevaba la
creciente corriente econémica. La agenda de la reunién del Directorio incluia no sélo el andlisis del
desempefio de la empresa, sino también una propuesta al CEO, Marcelo Nalda, para volver a fijar los
objetivos presupuestarios de las tiendas para el resto del afio. Quintana entendia que el desempefio
actual con respecto al presupuesto variaba enormemente entre las distintas tiendas, pero dudaba si
establecer nuevas metas seria el mejor curso de accién, especialmente dadas las implicancias en la
remuneracién directiva.

Pegasus Capital y la realidad econémica argentina

En agosto de 2000, Quintana, emprendedor e inversor privado de capital, Michael Chu, ex socio
de KKR, y Dirk Donok, socio de McKinsey, fundaron Pegasus Capital. Poco después, se incorporé al
equipo Richard Glusman, un alto ejecutivo con experiencia en Europa y Latinoamérica. Su objetivo
era invertir en emprendimientos latinoamericanos, con conceptos innovadores y alto potencial de
crecimiento. El clima de inversion en Latinoamérica estaba plagado de incertidumbres econémicas.
Ademas, el sistema legal y judicial no ofrecia muchas garantias a los inversores extranjeros en esos
paises y la relativa escasez de capital del exterior, dificultaba la supervivencia de los emprendedores
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locales.! Los socios de Pegasus vieron una oportunidad para salvar la brecha entre las oportunidades
de negocio existentes y la falta de financiaciéon extranjera. Ellos apalancarian sus capacidades y
reputacién para identificar proyectos adecuados y asegurar que sus coinversores recibieran una
participacién justa en la rentabilidad de sus inversiones. Sin embargo, el cambiante panorama politico
y econémico en Argentina alteraria los planes.

Protegido desde 1991 por su politica cambiaria, que ajustaba el valor del peso argentino al délar
estadounidense, el gobierno de Argentina nunca implementé la politica fiscal que, en caso contrario,
hubiera sido necesaria para mantener el valor de su moneda en la divisa extranjera. Las necesidades
de financiacién publica y las tasas de interés locales muy elevadas provocaron la expansién de la
deuda extranjera, tanto ptiblica como privada. A su vez, se perjudicaron las exportaciones, por lo que
muchos (incluyendo al ministro de Economia Cavallo) consideraron que era “la sobrevaluacién del
peso argentino”?. En 2001, la deprimida economia de Argentina se desenvolvié a pesar de la deuda
publica de 132.000 millones de pesos, mientras se tambaleaba en su cuarto afio de recesién. Las
exportaciones no pudieron generar suficientes divisas extranjeras para pagar la deuda y el capital
financiero se fugé del pais.

El 1° de diciembre de 2001, en un intento por reducir el fluir de fondos fuera de la economia, el
Gobierno impuso el “corralito”: una politica que limitaba a 1.000 pesos por mes las extracciones
bancarias de los depositantes. En respuesta, el descontento popular por la rezagada economia estallé
en corridas bancarias, expansion de la violencia y enfurecidas manifestaciones publicas. Incapaz de
poner freno a las protestas populares organizadas, el presidente de la Rda renuncié repentinamente.
El consiguiente caos politico produjo una rapida sucesiéon de cuatro presidentes interinos en sélo dos
semanas; pero con pocas perspectivas de poner fin de inmediato al tumulto politico y econdémico.
El 7 de enero de 2002, los funcionarios del Gobierno anunciaron que la Argentina abandonaria el plan
de convertibilidad y fijaria una nueva paridad cambiaria: $1,40 equivalente a u$s1,00 (pero el Banco
Central no garantizaria mas el tipo de cambio). Al permitir que flotara libremente en los mercados
internacionales, seis meses después de la devaluacién el peso habia caido a una relacién $3,90 = 1
dolar y se intensifico la salida de capitales del pais.

Durante el transcurso del siguiente afio, la economia comenzé a emerger de la crisis. A comienzos
de 2003, después de la incorporacion al equipo de Woods Staton, un empresario renombrado en
Latinoamérica, Pegasus decidi6é reenfocar su estrategia de inversién en empresas con operaciones
sélidas y liderazgo en el mercado, pero cuya estructura financiera ya no fuera viable en el nuevo
entorno econémico. Aunque un lider del mercado se podia adquirir a bajo costo en una economia
deprimida, Pegasus estimé que la firma, que gozaba de una posicién de liderazgo, captaria una
participacién desproporcionada del valor en un futuro repunte del mercado. Los socios de Pegasus
pensaron que su conocimiento y capacidades de inversién locales los ayudarian a identificar
rapidamente a los candidatos ideales; permitiéndoles tomar una posicién de control, antes de que
otros inversores vieran la oportunidad.

1 Ver un andlisis del impacto del sistema legal y judicial en el desarrollo de los mercados de capital en R. La Porta, F. Lépez de
Silanes, A. Shleifer y R. Vishny, “Law and Finance”, Journal of Political Economy (1998).

2 Matt Moffett, “New Argentine Minister Details Plan to Pull Nation Out of Recession”, The Wall Street Journal, 22 de marzo de
2001, p. A19, disponible en Factiva: http://www.factiva.com, incorporado el 27 de octubre de 2004.

3 Matt Moffett y Michelle Tallin, “Argentina Picks Peronist Duhalde As Fifth President in Two Weeks”, The Wall Street Journal,
2 de enero de 2002, p. A3, disponible en Factiva: http://www.factiva.com, incorporado el 8 de octubre de 2004.

Michelle Tallin, “In Argentina, People Mad at the Banks Go Alter the Tellers” ”, The Wall Street Journal, 7 de agosto de 2002,
p- Al, disponible en Factiva: http://www.factiva.com, incorporado el 8 de octubre de 2004.

Rafael Di Tella e Ingrid Vogel, “The 2001 Crisis in Argentina: An IMF-Sponsored Default? (B)”, Caso HBS N° 704-021 (Boston
Harvard Business School Publishing, 1993), p. 4.

2



Musimundo 105-S12

Quintana recordaba las circunstancias que existian al momento de considerar por primera vez a
Musimundo:

Eran tiempos poco comunes; el flujo de negocios era minimo y nosotros casi no tenfamos un
historial, cuando el acuerdo Musimundo lleg6 a nuestras manos. Eramos renuentes a analizar
lo que parecia una propuesta de negocio bastante riesgosa, pero pensamos que el costo de la
evaluacién era muy bajo, dado nuestro nivel de actividad. Donath asumi6 el liderazgo para
analizar el acuerdo...

Historia de Musimundo

En 1952, Elias Garber abri6 su primera tienda de mdsica en Villa Devoto, Buenos Aires, bajo el
nombre “Elgar”. Treinta afios después, renombro su creciente cadena de puntos de venta minoristas,
lanzando la marca Musimundo. Durante la década de 1980, Musimundo consolidé su presencia en el
mercado, expandiéndose a los shoppings, que estaban surgiendo por toda Argentina. Cuando el pais
experimenté un auge de consumo considerable, durante la economia relativamente estable de los
anos 1990, Musimundo comenz6 a importar CD, equipos electrénicos para el hogar y otros
productos, que el publico estaba ansioso por comprar. Garber disefié un ambicioso plan de
expansion, que aseguraria la posicion de liderazgo de Musimundo en el mercado.

Pero la crisis de 1994, denominada Tequila, produjo una contraccién abrupta de la demanda y las
tasas de interés comenzaron a subir. Garber decidi6 liquidar el negocio minorista de entretenimiento.

Para preparar la venta, designé un nuevo grupo directivo en 1995. Este equipo redisefi6 el logo,
desarroll6é fuertemente el concepto de autoservicio, inicié un plan audaz para remodelar las tiendas
existentes y expandio la linea de productos, incluyendo computadoras personales en 1996 y libros en
1998. El mercado respondi¢ de manera positiva y Musimundo pas6 a ser el minorista lider de mtsica
pregrabada, con un 39% de participacién en el mercado durante 1998. La revista Negocios de
Argentina reconocié a Musimundo como la compafiia con mejor imagen entre las firmas emergentes
en los afos 1995, 1996 y 1997.4

El Grupo Exxel adquiri6 la compafiia en mayo de 1998 por us$230 millones e inici6é un agresivo
plan de expansién, inaugurando finalmente la tienda nimero 120 en diciembre de 1999; después de
una inyeccién de capital adicional de us$70 millones. En ese momento, Musimundo empleaba a més
de 2.000 personas y mantenia una posiciéon de liderazgo en el mercado de productos para
entretenimiento en el hogar.

Pero las tendencias cambiaban velozmente en Argentina. Presa entre la crisis econémica general
del pais y su propio uso de apalancamiento para financiar una rdpida expansién, Musimundo se vio
forzada a presentar la quiebra en agosto de 2001. Un pool de bancos dirigié la reorganizaciéon y
Musimundo implement6 drasticas medidas de reduccién de costos. Resentimientos sobre la
renegociacion de la deuda, llevaron a los proveedores a restringir las entregas de productos y el
crédito. Al mismo tiempo, las tiendas de Musimundo perdieron mucho prestigio, por el deficiente
mantenimiento de las instalaciones, menor cantidad de personal y falta de mercaderia. Las ventas
cayeron abruptamente y a medida que pasaba el tiempo sin que encontraran un comprador
adecuado, aumentaron las dudas sobre la viabilidad econémica de la firma.

4 Segtin el ranking de las ediciones N° 53 (1995), N° 64 (1996) y N° 74 (1997) de la revista Negocios.
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Atraido por el potencial de mercado que atin mantenia la debilitada compaiiia, Pegasus Capital
completé su adquisiciéon en julio de 2003. Juntos, el equipo de Pegasus y los directivos de
Musimundo, tendrian que trazar el curso de accién para el futuro.

El negocio de Musimundo

Nalda consideraba a Musimundo como un minorista de entretenimiento, no solamente como un
proveedor de musica. “Tratamos de ser un punto tnico de compra para las necesidades de
entretenimiento de los consumidores argentinos. Vendemos equipos y contenido: sistemas de sonido
y CD, televisores y DVD, computadoras y software, libros y entradas para conciertos.”

Sin embargo, los productos musicales generaban una gran proporciéon de las ventas de
Musimundo (40% en 2004), que representaban una vulnerabilidad significativa frente a la pirateria y
distribucién online de musica. No obstante, los esfuerzos deliberados de la firma por diversificarse,
fuera de la mdsica grabada, estaban rindiendo algunos resultados. Las ventas de productos
electrénicos y hardware fueron similares a las de CD y casetes, en el primer semestre de 2004
(Anexo 1).

Musimundo creé su negocio en torno a la musica. Sus 54 locales, dos tercios de ellos ubicados en
el area metropolitana de Buenos Aires (Anexo 2), trabajaban un promedio de 8.000 a 10.000 titulos;
sus competidores més proximos ofrecian menos de la mitad de esa seleccion y por lo general
operaban desde tiendas mds pequefias o con exhibidores dentro de librerias y supermercados (ver
una descripcién de los competidores de Musimundo en el Anexo 3).

La organizacion de ventas minoristas estaba dirigida por cuatro gerentes regionales. Dos
directores de Negocios, Horacio Bertella y Gustavo Alvarez, se desempefiaban como gerentes de
Marketing y compradores de contenido y equipo, respectivamente. Finalmente, David Montemurri,
el presidente Financiero, dirigia las funciones administrativas, financieras y de control de la firma
(Anexo 4).

Las tiendas se clasificaban por ubicacién y tamafio en seis categorias y los directores de negocio
asignaban la mercaderia a las tiendas, basdndose en estas categorias. Por lo tanto, cuando Alvarez
compré veinte televisores de 42 pulgadas y pantalla plana en julio de 2004, despaché algunas
unidades a las tiendas con mayor circulaciéon (como Paseo Alcorta) y mantuvo el resto en el depésito
central. Los gerentes de tienda podian solicitar unidades adicionales de un item determinado, si
consideraban que se venderian mejor en su local; pero los directores de negocio tenian la tdltima
palabra.

Oscar Gejundes, el gerente del local ubicado en Jumbo de Palermo, describia asi su influencia en el
desempefio de la tienda:

Los directivos corporativos deciden qué stock vender y a qué precio. Yo estoy autorizado a
otorgar un 10% de descuento a un cliente particular, pero no puedo alterar el precio de un CD
para el publico en general. Por lo tanto, tengo pocos mecanismos disponibles para influir en las
ventas: por ejemplo, puedo disponer que la presentaciéon de un producto sea mas atractiva
para mis clientes. Creo que la mejor manera para poder modificar las ventas es dirigiendo a mi
gente. Yo capacito a mi personal sobre como trabajar bien con los clientes y organizo la
dotaciéon de personal, de forma tal de mantener la mas alta calidad de servicio en todo
momento.

A pesar de las distinciones antes mencionadas, el negocio de Musimundo no era
fundamentalmente distinto del de cualquier otra operacion minorista: la mayor parte de la
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mercaderia (excepto la electrénica) se vendia en consignacién, méargenes reducidos, la rotacion del
activo era una métrica crucial y el cumplimiento una clave para el éxito.

Preparando el presupuesto 2004

Montemurri recordaba que se incorporé a la compafiia como Director Financiero, justo en el
momento de elaborar el presupuesto 2004:

Yo venia de Coto, una cadena de supermercados que vivia segiin el presupuesto. Por el
contrario, Musimundo no tenia una cultura con respecto al presupuesto. El tinico antecedente
provenia de la administracion de Exxel; no obstante, esos presupuestos eran preparados en la
oficina central de dicha compafiia, sin ningtin aporte de los directivos de Musimundo. Para
crear una cultura de presupuesto, decidimos organizar una reunién de lanzamiento, en la que
nosotros explicariamos el proceso a los directivos comerciales y gerentes de tiendas. Fue un
esfuerzo de formacién que demandé mucho tiempo, pero valié la pena hacerlo.

Al comienzo el presupuesto se elaboraba en dos formas (por tienda y por linea de producto) y
luego se integraba a un presupuesto tnico. Los gerentes de tienda preparaban los presupuestos a
nivel de la tienda. Cada uno estimaba las ventas (por linea de producto) y gastos controlables (tales
como reduccién de inventario y suministros) y solicitaba otros recursos necesarios para cumplir sus
objetivos (principalmente necesidades de la némina de personal e inversiones de capital). Los
requerimientos de gastos de personal y cualquier plan adicional de contratacién eran enviados a la
divisién financiera, que tomaba las decisiones definitivas sobre los desembolsos para la némina de
personal. Los presupuestos de las tiendas eran luego agregados en el nivel regional y corporativo.

Gejundes recordaba los desafios inherentes al planeamiento 2004, cuando no existia un
presupuesto 2003 para utilizar como punto de partida:

No pudimos vender nada en 2003, porque no tenfamos mercaderia. Era desalentador entrar
en mi tienda. Los clientes venian a comprar y se iban con las manos vacias (no teniamos nada
para venderles). Recuerdo que acomodaba cuidadosamente los CD para crear la ilusién de que
contdbamos con mucho stock. Por lo tanto, cuando llegé el momento de planificar el 2004, no
pudimos usar esas ventas como un elemento de referencia.

Paralelamente con este proceso de elaboracién ascendente del presupuesto, los directores de
negocios en las oficinas centrales producian su versién propia del presupuesto de ventas, basandose
en programas de entrega de productos de los proveedores y expectativas macroeconémicas. Los
directores de negocio solamente planeaban las ventas y margenes brutos, dejando la proyecciéon de
recursos de ventas a la red de sucursales. Gustavo Alvarez, el director de negocio de productos
electrénicos, reconocié los desafios de presupuestar en este entorno:

El hecho de que los proveedores no nos enviaran mercaderia tuvo un fuerte impacto en las
ventas del dltimo afio. Pero adn sin interrupciones en la cadena de abastecimiento, pronosticar
en Argentina es un arte. Por ejemplo, en 2001 vendimos 700.000 impresoras; en enero de 2002
s6lo 11.000. El tnico factor que ayudaba a facilitar la planificacion en estos tiempos turbulentos
era la ausencia de éxitos de venta; tal como fue Luis Miguel hace 10 afios.

Ambos presupuestos eran luego fusionados y revisados por el “Controller”, Fernando Chuit.
Aunque los presupuestos ascendente y descendente presentaban un objetivo de ventas para toda la
compafifa de $100 millones en 2004, Chuit y Montemurri decidieron modificar el estimado de ventas
a $140 millones. Defendieron este monto, sosteniendo que las campanas e iniciativas de marketing no
habian sido consideradas en el proceso de elaboracién del presupuesto anterior (ver Anexo 5).
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Las cifras fueron discutidas con vehemencia, porque la remuneracién de los directivos estaba
vinculada al cumplimiento del presupuesto. La remuneracién variable (bono por desempefio) podia
representar hasta el 20% del salario de un gerente de tienda. Al calcular la gratificacién, la mitad del
posible bono dependia del logro del objetivo de ventas, un 30% del objetivo de los beneficios antes de
intereses, impuestos, depreciacién y amortizacién; en tanto el restante 20% correspondia a las
evaluaciones del servicio al cliente y del supervisor (ver Anexo 6).

Después de numerosas discusiones en distinto sentido y reuniones con los gerentes divisionales,
regionales y de tiendas, el monto final de ventas para el ejercicio 2004 se fijo en $140 millones (justo lo
que Chuit y Montemurri habian recomendado).

Preparandose para la reunion del Directorio de julio

Por lo general, uno o dos socios de Pegasus eran asignados al Directorio de cada compaiiia de la
cartera. Los Directorios normalmente se reunian seis veces por afio. Ademads, una analista de Pegasus
monitoreaba el desempefio de cada compafifa. Debido a que Musimundo era un componente
importante de la cartera y estaba en una situacién extrema de reorganizacién, cuatro Socios de
Pegasus (Quintana, Staton, Gluzman y Donath) estuvieron involucrados activamente en su gestion.
Ademas, el Directorio de Musimundo se reunia mensualmente y Gluzman, el socio con supervisiéon
operativa en dicha compaiifa, lo hacia en forma semanal con Nalda (el CEO).

Una reunion tipo del Directorio comprendia el analisis del desempefio de la sociedad de cartera y
de las desafiantes decisiones estratégicas tomadas por la alta direccién, para asegurarse de que fueran
sensatas. Un tema estratégico clave, siempre incluido en la agenda, era la necesidad potencial de una
inyeccién de capital de los inversores principales. La fuente fundamental de informacion para estas
reuniones era el informe mensual de gestién, que contenia informacién detallada sobre el
presupuesto y el desempefio (ver algunos extractos del informe de gestién de junio de 2004 en el
Anexo 7).

Cuando Quintana se sent6 a revisar el informe de gestién de junio de Musimundo, observé que
las ventas proyectadas eran un 7% superior al objetivo del final del periodo; el comportamiento de los
beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizaciéon con respecto al presupuesto
parecia ain mejor. Los nimeros revelaban una exitosa decisién de inversiéon de Pegasus. Sin
embargo, no estaba seguro sobre como juzgar el desempefio del equipo directivo de Musimundo, a la
luz del informe. Ademas, el funcionamiento en las distintas tiendas era irregular.

Quintana se preguntaba si la mejora lograda podia ser atin mayor, dada la oportunidad creada
por el recupero del mercado. Los economistas sostenian que en los meses posteriores a la devaluacion
del peso, los argentinos postergaron el consumo de productos no esenciales hasta mejores tiempos.
Algunas de las ventas minoristas reales se atribuian a la natural puesta a nivel del consumo,
provocada por el leve restablecimiento del optimismo econémico. Una complicacién adicional fue
que las estadisticas de mercado se publicaban solamente para la musica pregrabada (Anexo 8); pero
no para otras lineas de producto que trabajaba Musimundo.’

5 En forma mensual, CAPIF (Camara Argentina de Productores de Fonogramas y Videogramas), la asociacién de compaiiias de
musica grabada, publicaba los despachos a minoristas de grabaciones argentinas. Sin embargo, estas estadisticas representaban
las ventas al canal (versus las ventas a los consumidores finales) y no se ajustaban de acuerdo con las importaciones y
exportaciones de misica. Atn asi, Chuit usaba las cifras para tener una estimacién del tamafio del mercado interno al
consumidor (con fines de control), multiplicando las cifras de CAPIF por un factor de 0,8.
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Aunque la firma en su conjunto estaba sobrepasando cémodamente los objetivos presupuestarios,
no todas las tiendas contabilizaban cifras optimistas de desempefio. Si bien se podia esperar que
algunos locales superaran ampliamente sus metas anuales, otros no tenian oportunidad de alcanzar
los objetivos de venta y beneficios (Anexo 9). Quintana sabia que Nalda estaba a favor de ajustar los
objetivos segtin las tiendas rezagadas; pensaba que la improbabilidad de cumplir las metas existentes
proporcionaba poca motivacién a los gerentes y empleados de dichos locales. Sin embargo, Quintana
era renuente a modificar selectivamente los objetivos; para ser equitativo, preferia ajustarlos para
todas las tiendas y atin para los gerentes de las unidades corporativas. No tenia dudas de que ellos
discutirian este tema en la préxima reunién del Directorio.

Quintana volvié a prestar atencion al informe. Necesitaba preparar preguntas para formular a
Nalda durante la reunién. Queria estar seguro de que Musimundo se estaba moviendo en la
direccién correcta. Y también deseaba conocer si serfa necesario mads capital de los inversores
principales de Musimundo, para financiar las operaciones en los meses venideros.
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105-S12

Anexo 7d BALANCE GENERAL (en miles de pesos)

ACTIVO

Activos corrientes

Caja y equivalentes de caja
Cuentas a cobrar neto
Inventario

Otros activos corrientes

Activos no corrientes

Total del activo

PASIVO

Pasivos corrientes
Cuentas a pagar
Otros

Pasivos no corrientes
Total del pasivo

PATRIMONIO NETO

Total del pasivo y del
Patrimonio Neto

Musimundo
Balances mensuales de 2004
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun.
22.395 26.141 26.504 30.392 30.621 30.130
2.485 2.489 1.084 1.384 2.298 2.242
995 2.479 2.043 1.453 1.741 2.433
6.815 8.877 10.388 12.943 13.079 11.905
12.101 12.295 12.989 14.612 13.504 13.551
141.322 136.995 135.148 133.284 131.475 129.459
163.717 163.136 161.652 163.676 162.096 159.589
12.626 14.432 15.572 19.934 20.552 21.555
7.600 9.260 10.180 13.194 13.152 14.385
5.026 5.172 5.392 6.740 7.401 7.170
159.638 163.167 162.417 163.247 167.056 167.390
172.264 177.599 177.989 183.181 187.608 188.945
-8.546 -14.463 -16.337 -19.505 -25.512 -29.356
163.717 163.136 161.652 163.676 162.096 159.589

Fuente: Informes de la compaiiia,

Nota: Las cifras de este Anexo han sido modificadas para preservar la confidencialidad de los datos.
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Musimundo

Flujos de caja de
actividades operativas
Ingreso neto (pérdida)

Ajustes al ingreso neto
Depreciacion y amortizacién
Otros ajustes

Cambios en el capital de
trabajo

Cuentas a cobrar
Inventario

Gastos pagado por anticipado

y otros activos operativos
Cuentas a pagar y pasivos
acumulados

Impuestos a pagar

Flujos de caja de activid.
de inversion

Flujo de caja disponible

Flujo de caja de activ. Finan.

Aumento (reduccién)
neto de caja

Caja al inicio

105-S12
Anexo 7e ESTADO DE FLUJOS DE CAJA (en miles de pesos)
Resultados mensuales de 2004
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun.
-4.840 -2.948 -1.425 -86 627 821
-4.387 -5.917 -1.874 -3.168 -6.007 -3.844
3.237 4.904 1.078 2.309 5.331 3.228
2.440 4.322 1.914 1.917 1.890 2.184
797 582 -836 392 3.441 1.044
-3.690 -1.935 -629 774 1.303 1.437
881 -1.484 437 590 -288 -692
-912 -2.062 -1.511 -2.555 -136 1.175
-124 -195 -694 -1.623 1.108 -48
-3.532 1.373 1.415 4.072 307 605
-3 433 -275 291 311 398
112 5 -67 -53 -81 -167
-4.728 -2.943 -1.492 -139 547 654
1.002 2.947 86 438 368 -710
-3.726 5 -1.405 300 914 -56
6.211 2.485 2.489 1.084 1.384 2.298
2.485 2.489 1.084 1.384 2.298 2.242

Caja al finalizar

Fuente: Informes de la compania.

Nota: Las cifras de este Anexo han sido modificadas para preservar la confidencialidad de los datos.
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105-S12

Anexo 7f RATIOS OPERATIVOS

Ratios operativos
Dias del ingreso

Dias de la caja operativa
Dias de doc. a cobrar
Dias de doc. a pagar

Gestion de la tienda
Productividad de la tienda
Cantidad de tiendas

Sup. Area de Vtas (m?)
Sup. Total tienda (m?)
Vtas. por m* area vtas.
Vtas. por m® total tienda

Productividad del empleado
Cantidad de entradas

Precio bruto prom. Entradas $
Vtas. Neta por vendedor
Vtas. Neta por empleado

Musimundo

Resultados mensuales de 2004

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun.
Real Presup. Var.
3,1 4,0 2,1 2,6 2,9
3,8 9,0 6,0 41 4,4
37,3 42,2 37,0 45,9 40,4
54 54 54 54 54 54 54 100%
28.497 23.497 23.497 23.497 23.497 23.497 23.497 100%
34.406 34.406 34.406 34.406 34.406 34.406 34.406 100%
331 353 437 457 509 562 503 112%
226 241 299 312 348 384 344 112%
264.559 269.823 293.708 310.129 307.170 332.117
36,4 37,8 42,9 42,6 48,2 49,3
23,7 26,2 32,7 33,7 36,2 36,2 36,7 99%
13,0 14,2 17,7 18,3 20,2 21,0 19,6 107%

Fuente: Informes de la compaiiia,

Nota: Las cifras de este Anexo han sido modificadas para preservar la confidencialidad de los datos,
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