
 



   
  

 

 



 

 



   
  

 

 



 

 



   
  

 

 



 

 



   
  

 

 

                                                           
1Ver punto 5.7  referente a Principales Ejecutivos de TOYOSA S.A. 
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Obligaciones Financieras 
Al 30 de Septiembre de 2023 

Banco Moneda Monto Inicial F. Inicio F.Final Saldo Bs. 
Forma de 

Pago 
Garantía 

BISA BS 67,880,000.00 13-dic.-2019 4-jul.-2025 27,713,303 SEMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 48,020,000.00 31-mar.-2022 31-mar.-2027 38,416,000 SEMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 1,713,218.54 9-ene.-2023 6-oct.-2023 395,268 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
BISA BS 2,747,142.21 18-ene.-2023 15-oct.-2023 1,417,338 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
BISA BS 10,942,982.39 20-ene.-2023 17-oct.-2023 1,294,837 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
BISA BS 11,428,940.68 2-feb.-2023 30-oct.-2023 953,109 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
BISA BS 8,661,184.00 9-mar.-2023 4-dic.-2023 5,293,288 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 17,509,748.23 29-mar.-2023 24-dic.-2023 17,509,748 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 4,796,068.15 19-abr.-2023 13-abr.-2024 3,597,051 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 1,487,565.28 26-abr.-2023 20-abr.-2024 99,674 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 4,065,000.00 8-may.-2023 2-feb.-2024 4,065,000 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 4,060,000.00 9-may.-2023 3-feb.-2024 3,917,554 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 10,410,657.35 18-may.-2023 12-may.-2024 7,460,549 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 370,932.39 19-may.-2023 13-may.-2024 370,932 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 17,718,936.93 24-may.-2023 18-may.-2024 9,435,362 TRIMESTRAL Warrant de Vehículos 
BISA BS 19,544,075.00 16-jun.-2023 12-mar.-2024 19,544,075 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 21,920,000.00 17/06/2023 14/11/2023 21,920,000 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 2,845,466.33 18/07/2023 12/07/2024 2,845,466 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 9,647,484.00 18/07/2023 12/07/2024 9,647,484 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 5,800,000.00 19/07/2023 16/11/2023 5,800,000 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 18,562,181.78 20/07/2023 14/07/2024 18,562,182 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 20,580,000.00 27/07/2023 23/01/2024 13,505,158 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
BISA BS 4,800,000.00 28/07/2023 25/11/2023 4,800,000 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 9,356,489.00 01/08/2023 26/07/2024 9,356,489 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 6,860,000.00 17-ago.-2023 15-dic.-2023 6,860,000 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 17,689,473.93 20-sep.-2023 14-sep.-2024 17,689,474 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
BISA BS 4,116,000.00 29-sep.-2023 27-ene.-2024 4,116,000 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 

     256,585,342   

UNION BS 34,300,000.00 23-jul.-2019 15-feb.-2024 6,242,259 SEMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
UNION BS 43,923,000.00 25-sep.-2019 4-feb.-2026 22,247,697 SEMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
UNION BS 13,720,000.00 23-mar.-2023 19-sep.-2023 13,720,000 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
UNION BS 13,170,000.00 28-mar.-2023 22-mar.-2024 2,439,102 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
UNION BS 7,700,000.00 12-abr.-2023 9-oct.-2023 7,700,000 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
UNION BS 6,541,779.28 26-abr.-2023 20-abr.-2024 4,551,977 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
UNION BS 14,406,000.00 23-may.-2023 17-may.-2024 14,406,000 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
UNION BS 3,200,000.00 25-jul.-2023 21-ene.-2024 3,200,000 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
UNION BS 20,580,000.00 16-ago.-2023 10-ago.-2024 20,580,000 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
UNION BS 9,700,000.00 30-ago.-2023 26-feb.-2024 9,700,000 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 

     104,787,035   

NACIONAL BS 4,777,000.00 14-ene.-2022 8-dic.-2028 3,753,357 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 17,713,579.96 14-nov.-2022 9-nov.-2023 3,636,820 SEMESTRAL Warrant de Vehículos 
NACIONAL BS 32,612,266.44 23-nov.-2022 18-nov.-2023 14,547,750 SEMESTRAL Warrant de Vehículos 
NACIONAL BS 9,700,000.00 15-dic.-2022 11-sep.-2023 1,234,970 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 6,907,000.00 6-ene.-2023 3-oct.-2023 2,302,333 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 20,258,536.47 13-ene.-2023 8-ene.-2024 9,344,617 SEMESTRAL Warrant de Vehículos 
NACIONAL BS 4,274,000.00 16-ene.-2023 13-oct.-2023 1,424,667 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 8,396,000.00 6-feb.-2023 3-nov.-2023 2,798,667 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 11,360,000.00 9-feb.-2023 6-nov.-2023 3,786,667 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 8,110,000.00 13-feb.-2023 10-nov.-2023 2,703,333 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 26,533,726.73 15-feb.-2023 10-feb.-2024 14,865,797 SEMESTRAL Warrant de Vehículos 
NACIONAL BS 18,537,000.00 15-mar.-2023 10-dic.-2023 12,358,000 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 10,860,000.00 31-mar.-2023 26-dic.-2023 7,240,000 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 5,700,000.00 10-abr.-2023 5-ene.-2024 3,800,000 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 5,100,000.00 10-abr.-2023 5-ene.-2024 3,400,000 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 9,421,871.75 9-may.-2023 3-may.-2024 9,421,872 SEMESTRAL Warrant de Vehículos 



   
  

 

 

NACIONAL BS 17,570,000.00 7-jun.-2023 3-mar.-2024 11,713,333 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 4,604,000.00 4-sep.-2023 31-may.-2024 4,604,000 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
NACIONAL BS 3,806,000.00 29-sep.-2023 26-may.-2024 3,806,000 TRIMESTRAL Warrant de Vehículos 

     116,742,183   

MERCANTIL SANTA CRUZ BS 981,685.75 21-mar.-2023 16-nov.-2023 77,316 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
MERCANTIL SANTA CRUZ BS 2,497,673.78 21-mar.-2023 16-nov.-2023 2,044,774 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
MERCANTIL SANTA CRUZ BS 1,982,783.78 31-mar.-2023 26-nov.-2023 164,966 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
MERCANTIL SANTA CRUZ BS 14,220,602.79 5-abr.-2023 1-dic.-2023 699,887 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 

     2,986,943   

GANADERO BS 19,290,000.00 17-oct.-2022 12-oct.-2023 4,333,554 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
GANADERO BS 32,800,000.00 21-nov.-2022 16-nov.-2023 3,226,337 TRIMESTRAL Warrant de Vehículos 
GANADERO BS 5,093,330.00 16-dic.-2022 8-dic.-2023 660,141 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
GANADERO BS 19,000,000.00 4-ene.-2023 1-ene.-2024 2,551,733 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
GANADERO BS 19,118,000.00 17-feb.-2023 15-feb.-2024 6,004,169 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
GANADERO BS 11,299,000.00 10-mar.-2023 8-mar.-2024 5,269,029 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
GANADERO BS 16,565,048.33 27-abr.-2023 21-oct.-2023 11,808,753 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
GANADERO BS 9,490,000.00 24-may.-2023 18-ene.-2024 9,490,000 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
GANADERO BS 6,078,848.64 9-jun.-2023 17-ene.-2024 6,078,849 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
GANADERO BS 3,430,000.00 23-ago.-2023 19-feb.-2024 1,629,676 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 

     51,052,241   

ECONOMICO BS 19,109,446.87 3-mar.-2023 28-nov.-2023 5,308,288 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
ECONOMICO BS 2,763,282.00 6-jun.-2023 4-mar.-2024 773,496 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 
ECONOMICO BS 19,525,000.00 23-jun.-2023 12-jul.-2024 19,525,000 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
ECONOMICO BS 1,339,170.92 24-jul.-2023 18-jul.-2024 1,238,905 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
ECONOMICO BS 2,601,572.68 24-jul.-2023 18-jul.-2024 2,601,573 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
ECONOMICO BS 461,335.00 24-jul.-2023 18-jul.-2024 461,335 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
ECONOMICO BS 2,276,216.60 11-ago.-2023 5-ago.-2024 2,276,217 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
ECONOMICO BS 6,200,000.00 11-ago.-2023 7-feb.-2024 5,757,724 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
ECONOMICO BS 19,514,010.88 29-ago.-2023 23-ago.-2024 19,514,011 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
ECONOMICO BS 276,554.04 29-ago.-2023 23-ago.-2024 276,554 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
ECONOMICO BS 2,641,263.54 29-ago.-2023 23-ago.-2024 2,641,264 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 
ECONOMICO BS 5,372,000.00 6-sep.-2023 2-sep.-2024 5,372,000 VENCIMIENTO Warrant de Vehículos 

     65,746,366   

FIE BS 104,400,000.00 4-oct.-2022 5-oct.-2032 96,570,000 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
FIE BS 8,908,000.00 7-oct.-2022 9-oct.-2023 2,227,000 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
FIE BS 6,359,421.98 18-ene.-2023 18-ene.-2024 3,179,711 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
FIE BS 6,400,000.00 28-abr.-2023 29-abr.-2024 4,434,356 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
FIE BS 6,484,000.00 28-abr.-2023 29-abr.-2024 4,863,000 TRIMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
FIE BS 11,490,000.00 18-jul.-2023 18-jul.-2024 11,490,000 SEMESTRAL Bajo Línea de Crédito 
FIE BS 13,720,000.00 31-ago.-2023 20-feb.-2024 9,736,252 VENCIMIENTO Bajo Línea de Crédito 

     132,500,318   

        

        

Pagares Bursátiles TOYOSA  

Serie Plazo (días) 
Fecha de 
Emisión 

Fecha de 
Vencimiento 

Monto 
Vigente (USD) 

Tasa Serie   

TYS-PB4-E5U 360 06/01/2023 01/01/2024 3,000,000.00 2.60%   

TYS-PB4-E6U 360 12/09/2023 06/09/2024 4,000,000.00 2.80%   

TOTAL    7,000,000.00    

        
Pagares Privados TOYOSA - ALIANZA   

Denominación 
Fecha de 
Emisión 

Fecha de 
Vencimiento 

Monto 
Vigente (BS) 

Tasa Serie Garantía   

Pagarés Privados TOYOSA – ALIANZA VI 19/12/2022 14/12/2023 10,000,000 4.75% Quirografaria   

Pagarés Privados TOYOSA – ALIANZA VII 10/03/2023 05/12/2023 7,000,000 4.75% Quirografaria   

Pagarés Privados TOYOSA – ALIANZA VII 10/03/2023 04/03/2024 7,000,000 4.75% Quirografaria   

TOTAL   24,000,000     
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TOYOSA S.A. 

 
Informe con EEFF al 30 de septiembre de 2023 Fecha de Comité: 7 de diciembre de 2023 

 Sector Comercial / Bolivia 
 

Equipo de Análisis 
Estefania Ossio Moscoso 
eossio@ratingspcr.com 

Mayra Encinas Rojas 
mencinas@ratingspcr.com 

(591) 2 2124127 

 
CALIFICACIONES 

Aspectos y/o Instrumento Calificado   Calificación 
PCR 

Equivalencia 
ASFI Perspectiva 

Bonos TOYOSA IV – Emisión 1      

Serie Monto (Bs) Plazo (d)    

Única 70.000.000 1.440 BAA- AA3 Estable 
 
Significado de la Calificación PCR 
Categoría BAA: Agrupa emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de protección son fuertes. El riesgo es modesto 
pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones económicas. 
 
Estas categorizaciones podrán ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la 
calificación alcanzada entre las categorías BAA y BB. El subíndice B se refiere a calificaciones locales en Bolivia. Mayor información sobre las 
calificaciones podrá ser encontrada en www.ratingspcr.com 
 

Significado de la Calificación ASFI 
Categoría AA: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e intereses en los 
términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en 
la economía. 
 
Se autoriza añadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoría genérica, desde AA a B con el objeto de establecer una calificación específica de los 
valores de largo plazo de acuerdo a las siguientes especificaciones: 
• Si el numeral 1 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que el Valor se encuentra en el nivel más alto de 

la calificación asignada. 
• Si el numeral 2 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que el Valor se encuentra en el nivel medio de la 

calificación asignada. 
• Si el numeral 3 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que el Valor se encuentra en el nivel más bajo de 

la calificación asignada. 
 

La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la 
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las calificaciones de PCR constituyen 
una opinión sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos. 

Significado de la Perspectiva PCR 
Perspectiva “Estable” Los factores externos contribuyen a mantener la estabilidad del entorno en el que opera, así como sus 
factores internos ayudan a mantener su posición competitiva. Su situación financiera, así como sus principales indicadores se 
mantienen estables, manteniéndose estable la calificación asignada. 
 
La “Perspectiva” (Tendencia, según ASFI) indica la dirección que probablemente tomará la calificación a mediano plazo, la que podría ser positiva, 
estable o negativa. 
Para la calificación de riesgo de los instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores, el Calificador tomará 
en cuenta los siguientes factores: cambios significativos en los indicadores de la situación financiera del emisor, cambios en la administración y 
propiedad, proyectos que influyan significativamente en los resultados de la sociedad, cambios en la situación de sus seguros y sus garantías, 
sensibilidad de la industria relativa a precios, tasas, crecimiento económico, regímenes tarifarios, comportamiento de la economía, cambios 
significativos de los proveedores de materias primas y otros así como de sus clientes, grado de riesgo de sustitución de sus productos, cambios en 
los resguardos de los instrumentos, y sus garantías, cambios significativos en sus cuentas por cobrar e inversiones y otros factores externos e 
internos que afecten al emisor o la emisión. 
 
PCR determinará en los informes de calificación, de acuerdo con el comportamiento de los indicadores y los factores señalados en el anterior 
párrafo, que podrían hacer variar la categoría asignada en el corto o mediano plazo para cada calificación, un indicador de perspectiva o tendencia. 
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Racionalidad 
Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesión de Comité No. 141/2023 de 7 de diciembre de 2023, 
decidió asignar la Calificación de BAA- (cuya equivalencia en la nomenclatura establecida por ASFI es AA3) con 
perspectiva “Estable” (tendencia en terminología ASFI) a la emisión Bonos TOYOSA IV – Emisión 1. Lo anterior 
se sustenta en lo siguiente: Toyosa S.A. con representación exclusiva de la marca Toyota1, cuenta con vasta 
experiencia en el sector automotriz, alcanza una importante plaza de mercado en un entorno competitivo. A 
septiembre 2023 (12 meses), el favorable desempeño en ingresos sostiene la importante estructura de costos, 
gastos operativos y financieros, no obstante, la rentabilidad se ve reducida. La cobertura es saludable en un 
escenario de mayor endeudamiento y ligera reducción de la liquidez. La emisión contará con compromisos 
financieros establecidos en los documentos de emisión y garantía quirografaria. 
 

Resumen Ejecutivo 
• Experiencia en el mercado. TOYOSA S.A. con más de 30 años de experiencia en el negocio de importación, 

venta y comercializaciones de repuesto TOYOTA, se posicionó en el mercado como una de las empresas 
más importantes de Bolivia, dada la calidad de sus automóviles. La participación de la marca (14%2) se refiere 
a la cantidad de vehículos importados, que respalda su plaza en las ventas nacionales.  
 

• Ingresos y rentabilidad. En un contexto de alta competencia y fluctuaciones en la economía, las decisiones 
estratégicas influyeron en la reactivación de ventas. A septiembre 2023 (12 meses), el ROA y ROE registran 
3,00% y 8,42%, menores a similar corte de 2022 dada la importante estructura de costos, gastos operativos 
y financieros que respaldan la expansión de las ventas.   

 
• Cobertura. Entre 2018-2022, la cobertura de deuda fue respaldada por el dinamismo de los ingresos, 

eficiencia de costos y gastos operativos. A septiembre 2023 (12 meses), la cobertura de gastos financieros 
(2,79 veces) se vio influenciada por mayores obligaciones. En tanto la cobertura del servicio de deuda se 
ubica en 2,20 veces favorecida por el EBITDA y activo corriente en ascenso. 

 
• Endeudamiento. En el quinquenio analizado, el financiamiento provino de deuda financiera y de emisión de 

valores, así como de incrementos de capital. A septiembre 2023, la mayor deuda financiera adquirida 
destinada al aumento de inventarios, expansión en provisiones3 y financiamiento del exterior ubican el pasivo 
total/patrimonio en 1,81 veces; no obstante, la deuda a patrimonio expone estabilidad por contribución del 
capital pagado.  

 
• Liquidez. Durante 2018 y 2022 la liquidez fue variable, ajustándose a la operativa y comportamiento 

desafiante de la economía nacional. A septiembre 2023, el aumento de las obligaciones corrientes, otras 
cuentas por pagar y obligaciones comerciales contraen ligeramente la liquidez a 1,20 veces y muestra 
dependencia de la realización de inventarios con una prueba ácida de 0,79 veces. 
 

• Compromisos Financieros y garantía. La emisión contará con compromisos financieros establecidos 
en el prospecto marco del Programa respecto a mantener ciertos niveles de endeudamiento, liquidez, 
cobertura del servicio de la deuda y de operaciones y saldos con partes relacionadas. La garantía será 
quirografaria. 
 

• Proyecciones financieras. Según la reactivación de la demanda y aplicación de estrategias comerciales, los 
ingresos crecerían a una tasa compuesta de 4,97% en el periodo de proyectado (2023-2027), con la obtención 
de relevantes niveles de utilidad y EBITDA. Se asume el acompañamiento de los costos y los gastos en el 
crecimiento de los ingresos. Se efectuaría el pago de deuda financiera y por emisión de valores, así como la 
distribución de dividendos. 

 
• Riesgos. Su actividad es sensible a cambios en la economía y consecuentemente en la demanda de 

vehículos y servicios. Asimismo, a cambios regulatorios y a la competencia. Ante ello, aplica estrategias para 
ampliar la rotación de inventarios y para introducir nuevos productos que se ajusten a las necesidades de sus 
clientes. 

 
Factores Clave 
Factores que podrían conducir a un aumento en la calificación 

• Mayor diversificación de su cartera de comercialización. 
• Crecimiento de su participación en el mercado. 
• Incremento sostenido de sus ingresos e indicadores de rentabilidad. 

 
 
 

 
1El 26 de abril de 2017, Toyota Motor Company otorgó el Certificado de Derecho de Marca, certificación que se traduce en un reforzamiento expreso, 
en la licencia de uso de marca y la distribución exclusiva de vehículos. 
2 Datos a la fecha de elaboración del informe. 
3 Referida a otras cuentas por pagar de corto plazo. 
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Factores que podrían conducir a una disminución en la calificación 
• Crecimiento del endeudamiento con impacto en la liquidez y cobertura. 
• Disminución de su participación en el mercado. 
• Bajo control de gastos operativos. 
• Incumplimiento del control de deuda con empresas relacionadas. 

 
Metodología Utilizada 
Metodología de Calificación de Riesgo de Instrumentos de Deuda de Corto, Mediano y Largo Plazo, Acciones 
Preferentes y Emisores que cursa en el Registro del Mercado de Valores. 
 
Información Utilizada  
1. Información financiera 

• Estados Financieros Auditados de cierres de gestión a diciembre de las gestiones 2018 – 2022.  
• Estados Financieros intermedios a septiembre de 2023, 2022 y 2021. 
• Evolución de las ventas y utilidades. 
• Estructura de costos y gastos. 
• Detalle de las principales cuentas del activo, pasivo y Patrimonio. 
• Detalle de las proyecciones financieras proporcionadas por TOYOSA S.A. 

2. Información de las operaciones 
• Estadísticas de ventas. 
• Información y estadísticas de mercado. 

3. Perfil de la empresa  
• Estructura accionaria y plana gerencial. 

4. Otros 
• Documentos de Emisión. 
• Información del sector donde participa la empresa. 

 
Análisis Realizado 

1. Análisis financiero histórico: Interpretación de los estados financieros históricos con el fin de evaluar la 
gestión financiera de la empresa, así como entender el origen de fluctuaciones importantes en las principales 
cuentas. 

2. Análisis de la estructura de la Emisión: Características del Prospecto Marco y Prospecto Complementario. 
3. Análisis proyecciones financieras: Interpretación de los estados financieros proyectados con el fin de 

evaluar la sostenibilidad de la deuda total que manejar la empresa a lo largo del periodo de la emisión. 
4. Evaluación de la gestión operativa: La cual incluye una visita a las instalaciones de la empresa y entrevistas 

con las distintas áreas administrativas y operativas.  
5. Análisis de hechos de importancia recientes: Evaluación de eventos recientes que por su importancia son 

trascendentes en la evolución de la institución. 
6. Evaluación de los riesgos y oportunidades: Análisis de hechos (ciclos económicos, adquisiciones o 

expansiones de instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnológicos, etc.), que bajo ciertas 
circunstancias, pueden incrementar o suavizar, temporal o permanentemente, el riesgo financiero de la 
empresa.  

 
Contexto Económico 
 
En los años 2018-2022, la economía del Estado Plurinacional de Bolivia tuvo un crecimiento promedio de 1,46%4 
con datos preliminares, el cual fue impulsado por el incentivo a la demanda interna a través del consumo y de la 
inversión, sin embargo, hubo disminución importante en el sector de petróleo crudo y gas natural. Por otro lado, 
agricultura, silvicultura, caza y pesca tuvo el mayor crecimiento promedio de los últimos cinco años. Se evidencia 
tasas decrecientes en 2018, 2019 y 2020 ocasionadas principalmente por la reducción de la demanda de gas 
natural de Brasil y precios bajos de materias primas. El año 2020 fue atípico por la pandemia de COVID-19, la cual 
generó un escenario desfavorable, paralizando gran parte de las actividades en el territorio nacional. Esto afectó 
en mayor medida a los sectores de extracción y comercialización de minerales metálicos y no metálicos, 
construcción, industria manufacturera, transporte, almacenamiento y comunicaciones, traduciéndose en un PIB 
negativo de 8,74%. En 2021, se alcanzó un PIB acumulado de 6,11% por la recuperación de diversos sectores 
económicos. Para la gestión 2022, el crecimiento fue de 3,48%, menor que 2021, los sectores no tradicionales 
dentro del sector agrícola favorecieron el aumento, sin embargo, se mantuvo la disminución de producción de 
petróleo, gas, agua y construcción. 
 
A marzo de 2023 (datos preliminares), el crecimiento del PIB fue de 2,28%, menor en comparación a similar periodo 
de 2022 (4,05%). Los sectores con mayor incidencia positiva fueron electricidad, gas y agua, servicios bancarios 
imputados, transporte, construcción, establecimientos financieros y agricultura, silvicultura, caza y pesca. Se 
mantiene la reducción de los sectores de petróleo y minería. 

 
4 Cálculo obtenido de “Bolivia: Serie histórica del Producto Interno Bruto (a precios de mercado) a precios constantes por año según actividad 
económica”. Información obtenida del Instituto Nacional de Estadística (INE). 
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A abril de 20235, las Reservas Internacionales Netas (RIN) alcanzaron a USD 3.158 millones, nivel menor en 
20,20% respecto a diciembre de 2022 (USD 3.796 millones). Las RIN se componen de oro en su mayor parte, 
también de DEG, posición con el FMI y divisas. El tipo de cambio se mantiene estable desde el año 2011, sin 
embargo, desde el primer trimestre de 2023 el entorno es altamente desafiante, por la gran expectativa que existe 
para adquirir dólares americanos, situación que da lugar a una limitada disponibilidad de la moneda.  
 
La Deuda Interna del TGN, a septiembre de 2023, mostró un saldo de Bs 128.107,3 millones, mayor en 19,21% 
respecto a diciembre de 2022 (Bs 107.461,5 millones) y se encuentra compuesta principalmente por deuda con el 
Banco Central de Bolivia (58,60%), a través de letras y bonos, seguida del sector privado (41,40%), por medio del 
mercado financiero y el mecanismo de subasta, donde la Gestora Pública de la Seguridad Social de Largo Plazo 
tiene una posición significativa. 
 
El sistema de intermediación financiero, a junio 2023, expuso dinamismo; los depósitos disminuyeron en 3,78% 
respecto a similar periodo de 2022, compuestos mayormente por depósitos a plazo fijo. La cartera de créditos fue 
mayor en 0,94%, destinada principalmente a microcréditos (equivalente al 30,6% del monto de los créditos del 
sistema financiero). El índice de mora se ubicó en 2,7%, exponiendo crecimiento con relación a junio 2022 (2,0%). 
El ratio de liquidez del sistema se situó cercano al 61,2% y el Coeficiente de Adecuación Patrimonial (CAP) alcanzó 
a 13,7%, superior al mínimo exigido por ley, demostrando liquidez y solvencia adecuadas. La inflación para Bolivia 
a septiembre de 2023 fue de 2,85%. 
 
Durante la última década, la deuda externa de Bolivia mostró un comportamiento creciente y sostenido, en línea 
con las necesidades de financiamiento del Gobierno para las políticas de impulso a la demanda interna mediante 
el gasto público. La Deuda Externa a septiembre de 2023 alcanza USD 12.305,1 millones, mayor que diciembre 
de 2022 (USD 12.207,3 millones), principalmente compuesta por préstamos multilaterales con el 71,17% del total, 
seguido de bonos con el 15,03% y deudas bilaterales con 13,80%. El indicador de deuda sobre PIB se mantiene 
por debajo del límite referencial de 40%. Los márgenes para el cumplimiento se vieron cada vez más ajustados, 
en un contexto de desaceleración de la economía. El saldo de la Balanza Comercial6 a julio de 2023 expuso un 
déficit de USD 95 millones, donde las exportaciones fueron de USD 6.462 millones y las importaciones de USD 
6.557 millones, por variaciones negativas en agricultura, hidrocarburos, minerales y manufactura. 
 
En 2020, la emergencia sanitaria por COVID-19 impactó negativamente a la generación de ingresos y utilidades, 
así como en el suministro de materia prima en diversas industrias, y mayor desempleo. La política gubernamental 
estuvo orientada a la adquisición de deuda, con el objetivo de mitigar los efectos de la pandemia y la disminución 
de los precios de los commodities. Durante 2023, las tensiones derivadas del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania 
mantuvieron relevancia en la dirección de la economía mundial y nacional. Así también, el país enfrentó la 
insostenibilidad de la deuda pública y la obtención de mayor financiamiento externo, el cual se encuentra 
deteriorado por disminución de la calificación de riesgo país, afectando los niveles de liquidez. El Banco Central 
recurrió a la comercialización de DEG para solventar la demanda de divisas. La inflación creciente en la región y 
las medidas monetarias restrictivas por parte de los Bancos Centrales podrían tener un impacto en la economía 
nacional, especialmente sobre las subvenciones a los alimentos, combustibles y el costo de financiamiento externo. 
La política monetaria del Banco Central mantuvo una orientación expansiva, con inyección de liquidez a través de 
préstamos internos en el sistema financiero. 
 
De acuerdo con las perspectivas mundiales (WEO) del Fondo Monetario Internacional, el crecimiento mundial 
disminuiría a 3,0% en 2023 y 2,9% en 2024. Igualmente, la inflación para economías emergentes será de 8,5% en 
2023 y 7,8% en 2024. La proyección de crecimiento para Latinoamérica y el Caribe será de 2,3% en 2023 y 2024. 
Con relación a Bolivia, se espera un crecimiento del 1,8% para 2023 y 2024, así como una inflación esperada de 
3,6% en 2023 y 3,8% en 2024. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
5 El Banco Central de Bolivia (BCB), en el marco del Art. 43 de la Ley 1670, el cual establece que el Ente Emisor publicará de forma periódica 
información en el ámbito de su competencia, y del Art. 9 Parágrafo IV de la Ley 1503, que establece una periodicidad cuatrimestral para informar a 
la Asamblea Legislativa Plurinacional sobre las operaciones con reservas en oro. 
6 Cálculo efectuado mediante la diferencia entre exportaciones (excluyendo reexportaciones y efectos personales) e importaciones a valor FOB. 
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Características de la Industria o Sector 
Bolivia se caracteriza por ser un país importador de vehículos automotores, esta actividad está orientada a 
vehículos nuevos y en su mayoría usados, sin embargo, el 31 de diciembre de 2014, se aprobó el Decreto Supremo 
2232, que dispone que solamente se pueden importar al mercado nacional vehículos livianos con un año de 
antigüedad.  

 
Gráfico No. 1 

  
Fuente: Instituto Nacional de Estadística de Bolivia / Elaboración: PCR S.A. 

 
El parque automotor en Bolivia expuso una tendencia al alza durante los periodos 2018 a 2022, este principalmente 
en las ciudades de Santa Cruz, La Paz y Cochabamba. La mayor participación fue para vehículos particulares, que 
a 2022 representan el 92% del total del parque automotor, seguido de públicos (6%) y oficiales (2%).  
 

Gráfico No. 2 

  
Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Según marcas de vehículos importadas7, a septiembre de 2023, Suzuki tiene la mayor participación con 19%, 
seguido de Toyota con 14% y Nissan y Foton con 5% cada uno. Renault, Hyundai, Changan, KIA y Mitsubishi 
representan 4% cada uno y Mazda 3%. Otras marcas representan el 32%. 
 

Reseña 
 
Antecedentes Generales del Emisor y Posición de la Empresa en la Industria 
 
Toyosa S.A., inicialmente fue constituida en octubre de 1981, como una Sociedad de Responsabilidad Limitada. 
Posteriormente en diciembre de 1992, fue transformada a Sociedad Anónima. 
 
La sociedad tiene como objeto principal, realizar importaciones, exportaciones, representaciones de vehículos, 
electrónicos, repuestos y mercadería en general, efectuar transporte o porteo de carga internacional, dentro y fuera 
del país, asimismo realizar todos los actos de comercio y demás actos civiles, administrativos y procesales. 
Adicionalmente el alquiler de vehículos. 
 
El Tribunal de Garantías determinó en mayo de 2017, se reconozca a TOYOSA como distribuidor exclusivo y 
licenciatario de uso de la marca TOYOTA en territorio nacional y dispuso que el Órgano Ejecutivo a través del 
Viceministerio de Comercio Interno y Exportaciones de curso a la aplicación de medidas de frontera y acción de 
infracción, determinando la prohibición de que terceros importen vehículos, partes o repuestos nuevos de la marca 
TOYOTA. 

 
7 Información proporcionada por el Emisor. 
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Indicadores de Situación Financiera del Emisor 
 
El desenvolvimiento de la empresa en el sector automotriz fue impulsado por la demanda, la importancia de la 
marca y diversificación del tipo de vehículos comercializados. Entre 2018 y 2022, los ingresos operativos 
aumentaron a una tasa compuesta de 7,15%, cifra que conlleva la desaceleración en las ventas de 2020 por la 
pandemia de COVID-19 y posterior recuperación en 2021 y 2022. 
 

Gráfico No.3 

 
Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
De acuerdo con la composición de los ingresos, estos se concentran principalmente en la venta de vehículos y 
repuestos local, y en la prestación de servicios y otros. A septiembre de 2023, dichas divisiones representan 
95,76% y 4,24%, respectivamente. Los ingresos por tipo de cliente se concentran en personas naturales (67%) y 
el restante en instituciones privadas (33%).   
 
Cobertura de Gastos Financieros 
 
Entre 2018 y 2022, el comportamiento de los indicadores de cobertura de gastos financieros fue creciente a 
excepción de 2020 (por pandemia), con base en la diversificación de vehículos comercializados a precios 
competitivos y aplicación de promociones en un entorno de alta competencia, asimismo en la eficiencia reportada 
en costos y gastos operativos. De la misma manera, considera el desenvolvimiento de la economía y la demanda. 
 
Posterior al año de inicio de la pandemia, la evolución de las ventas contribuyó al EBITDA, mientras que la deuda 
financiera de corto plazo se redujo. En 2022, el crecimiento del EBITDA fue de 43,00% respecto a 2021 mientras 
que la deuda aumentó en 27,05% debido al impulso comercial y la necesidad de capital de operaciones.   
 

Gráfico No. 4 

 
Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
En 2020, la generación de ingresos y EBITDA fue afectada por la cuarentena decretada en el país (marzo – 
septiembre) ante la emergencia sanitaria de COVID-19 y la consecuente imposibilidad de movimiento social y 
apertura de sucursales. Al cierre de 2021, el crecimiento de los ingresos y consecuente marginación bruta, así 
como menores gastos operativos, tuvieron un favorable efecto en la generación de EBITDA, por otro lado, los 
gastos financieros aumentaron mínimamente. En 2022, el dinamismo de sus ingresos motivó a un sobresaliente 
aumento del EBITDA frente a cierres anteriores, a ello se añade el aumento de los gastos operativos y gastos 
financieros. 
 
A septiembre 2023 (12 meses), la favorable generación de ingresos ocasionó que el EBITDA muestre un 
fortalecimiento de 6,24%. Por su parte, la empresa adquirió mayor financiamiento de corto y largo plazo, 
repercutiendo en el indicador de EBITDA/gastos financieros que alcanza a 2,79 veces y es menor respecto a similar 
corte de 2022 (3,64 veces). La cobertura del servicio de deuda registra 2,20 veces, el cual experimenta un ligero 
ascenso respecto a septiembre 2022, dada la expansión del activo corriente en inventarios, cuentas comerciales 
por cobrar y otras cuentas por cobrar.  
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Al realizar un ajuste del último indicador y contemplando EBITDA/ (gastos financieros + deuda financiera de corto 
plazo) a septiembre 2023 (12 meses) alcanza a 0,31 veces, exponiendo un ligero incremento respecto al promedio 
del quinquenio.  
 
Rentabilidad 
 
Margen Bruto. El margen bruto fue variable entre 2018 y 2022, por condiciones de la demanda en el sector y 
ajuste de precios según la disponibilidad de materias primas en el ámbito mundial. 
 
A septiembre 2023 (12 meses), la incorporación de vehículos del año que consideraron precios mayores dadas las 
fluctuaciones de materia prima, ocasionaron que los costos sobrepasen a la generación de ingresos y que el 
margen neto registre a 24,12%, disminuido respecto a septiembre 2022 (26,22%). Sin embargo, se destaca la 
importancia de la generación de ingresos dada la variedad de productos comercializados impulsada por la 
demanda del sector automotriz.  
 
Margen Operativo (EBIT/ingresos). La empresa se enfocó en los últimos años en la aplicación de modelos de 
eficiencia en gastos para fortalecer el margen operativo. Por otro lado, la contribución de las ventas en un escenario 
de reactivación de las actividades comerciales posterior a las medidas más fuertes de contención de la pandemia 
produjo el fortalecimiento del EBIT.  
 
A septiembre 2023 (12 meses), el margen operativo alcanza a 14,51% que muestra ligera disminución respecto a 
similar corte de 2022 (15,31%), debido a los costos, gastos comerciales y administrativos incurridos en el periodo 
de estudio, además de la disminución del margen anterior con influencia en el cálculo.  
 
Margen Neto. La marginación neta mostró variaciones entre cierres, con crecimiento en 2019, ya que la empresa 
registró ingresos extraordinarios referidos a comisiones por ventas por la comercialización de importantes 
volúmenes, reembolsos por parte de Toyota Motor Company por vehículos que llegan siniestrados o con algún 
desperfecto, así como reembolsos por campañas publicitarias que estén destinadas a Latinoamérica. En 2020, 
reportó una cifra negativa por los efectos de la pandemia de COVID-19 sobre la generación de ingresos y en 2021, 
conforme las actividades comerciales paulatinamente fueron retomándose y se aplicaron políticas de reactivación 
de ventas y contención de gastos, el margen expuso el máximo nivel del periodo histórico de análisis. Al cierre de 
2022, la mejora del margen es sostenida por el notable aumento de los ingresos y de la utilidad. 
 
A septiembre 2023 (12 meses), el engrose de gastos financieros en 38,69% impacta en el margen neto de la 
empresa, que registra 4,47% y muestra un descenso en 2,77 puntos porcentuales con relación a septiembre 2022.  
 
El margen de costos a septiembre 2023 (12 meses), es de 75,88%, nivel mayor a similar periodo de 2022, según 
las variaciones de insumos y suministros para la producción de vehículos.  
 

Gráfico No. 5                                                                     Gráfico No. 6 

   
Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Los indicadores ROA y ROE presentaron desaceleración en 2018, por el aumento de la competencia, 
desaceleración de la economía y crecimiento del gasto operativo. Al cierre de 2019, mostraron ligera recuperación 
por las mayores ventas alcanzadas, un mayor control de costos y gastos operativos, así como por el registro de 
otros ingresos correspondientes a reembolsos otorgados por Toyota Motor Company. En 2020, el ROA y ROE, 
fueron negativos considerando un escenario de ingresos operativos y no operativos disminuidos por efectos 
adversos de la pandemia sobre la demanda y la economía. Sin embargo, se resalta el establecimiento de control 
de costos y gastos operativos, así como menores gastos financieros. En 2021, la expansión de su utilidad 
incrementó la rentabilidad sobre activos y patrimonio respecto al cierre anterior, considerando la reactivación de 
sus actividades comerciales, la ejecución de un plan de reducción de gastos y el registro de otros ingresos. Al 
cierre de 2022, los indicadores reportan mayor importancia en comparación a cierres precedente, por la 
participación de la utilidad neta y los ingresos. 
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A septiembre 2023 (12 meses), la robusta estructura de costos, gastos operativos y financieros aplacaron a la 
generación de ingresos, repercutiendo en los indicadores de ROA y ROE, los cuales alcanzaron valores de 3,00% 
y 8,42%, respectivamente. Realizando una descomposición mediante DuPont, se valida que la mayor contribución 
al ROE proviene del apalancamiento financiero; asimismo, se observa el incremento de la rotación de activos en 
un escenario de menor margen neto.   
 
Flujo de Efectivo Proyectado  
 
Según la reactivación de la demanda y aplicación de estrategias comerciales, los ingresos crecerían a una tasa 
compuesta de 4,97% en el periodo de proyectado (2023-2027), con la obtención de relevantes niveles de utilidad y 
EBITDA. Se asume el acompañamiento de los costos y los gastos en el crecimiento de los ingresos. Se efectuaría el 
pago de deuda financiera y por emisión de valores, así como la distribución de dividendos. 
 
Flujo de Efectivo 
 
A septiembre 2023, la importancia de los resultados de la gestión, depreciación, realización de cuentas por cobrar 
comerciales e incremento de otras cuentas por pagar y comerciales; así como salida de efectivo para incrementar sus 
existencias, situaron al flujo operativo en Bs 48,48 millones. El aumento de depreciaciones e inversiones de largo plazo 
derivaron en un flujo de inversión por Bs -10,80 millones. Las actividades de financiamiento alcanzan un saldo negativo 
de Bs 48,31 millones, dada la distribución de utilidades y amortización de deuda financiera. Por el contrario, el capital 
pagado presenta un fortalecimiento significativo. El saldo disponible es de Bs 22,22 millones.  
 
Liquidez 
 
Durante 2018 y 2019, los niveles de liquidez de la empresa disminuyeron ante el crecimiento del pasivo corriente 
por adiciones en las cuentas por pagar comerciales, financiamiento bancario y mediante el mercado de valores, 
en contraparte el activo corriente fue menor en gastos anticipados y anticipos a proveedores. En 2020, presentó 
niveles de liquidez general y de prueba ácida mayores al cierre precedente, ya que redujo deudas comerciales y 
deudas financieras y por emisión de valores de corto plazo. Al cierre de 2021, la contracción del activo corriente 
en cuentas comerciales y no comerciales por cobrar, en mayor proporción a la disminución de las deudas bancarias 
y por emisión de valores dentro del pasivo corriente generó una liquidez general ajustada. En 2022, el dinamismo 
de su actividad comercial incrementó las cuentas del activo corriente en mayor proporción a las cuentas por pagar 
comerciales y al financiamiento bancario y por emisión de valores.  
 

Gráfico No. 7 

 
Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
A septiembre 2023, la liquidez general se sitúa en 1,20 veces, ligeramente reducida con relación al cierre de 
diciembre 2022, debido al incremento de deudas bancarias y financieras y por emisión de valores de corto plazo, 
cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar. En tanto, el activo corriente presenta un menor crecimiento en 
inventarios, deudores diversos contabilizados en otras cuentas por cobrar y cuentas comerciales por cobrar. La 
prueba ácida alcanza a 0,79 veces, indicador que expone la importancia de las existencias. 
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Gráfico No. 8 

 
Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Respecto al ciclo de efectivo, durante los primeros cierres (2018 a 2019) dependió de la realización de inventarios 
los cuales mostraron amplitud en sus plazos. En 2020 a causa de la pandemia de Covid-19 se logró un pico en el 
indicador. Posteriormente, durante 2021 y 2022 el plazo de conversión mostró niveles menores. A septiembre 2023 
(12 meses), la empresa alcanza un ciclo de efectivo de 135 días, fundamentado por una menor rotación de 
inventarios. En tanto, el plazo de pago alcanzó a 98 días con un tiempo de cobro menor (79 días).   
 
Endeudamiento 
 
El financiamiento del activo se origina en la deuda con terceros, considerando el promedio de los últimos cinco 
cierres (2018 a 2022) de los indicadores de pasivo total/patrimonio y deuda financiera/patrimonio, los cuales se 
ubicaron en 1,74 y 1,20 veces, respectivamente.  
 
El 2018 el crecimiento del pasivo fue mayor respecto al patrimonio y entre los cierres 2019 y 2020, el capital de la 
empresa fue mayor ante la capitalización de resultados. En 2021, la disminución del pasivo en su estructura de 
financiamiento se debió al pago de deuda financiera y por emisión de valores de corto plazo, mientras que el 
patrimonio expuso crecimiento por la obtención de resultados. En 2022, accedió a un mayor endeudamiento en 
concordancia con el nivel de ventas. 
  

Gráfico No. 9                                                              Gráfico No. 10 

  
Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
A septiembre 2023, el aumento de las obligaciones bancarias y financieras y por emisión de valores de corto plazo 
destinadas a la importación de vehículos para cubrir la demanda nacional, de otras cuentas por pagar de corto por 
financiamiento externos y largo plazo referidos a planes de pagos con el SIN, así como el crecimiento de cuentas 
por pagar comerciales, ubicaron al endeudamiento total en 1,81 veces, mayor respecto al cierre 2022. En tanto, la 
deuda financiera a patrimonio presenta un ligero descenso a 1,04 veces, dado el cumplimiento de obligaciones 
financieras de largo plazo y robustecimiento del patrimonio vía capital pagado y ajustes de capital.    
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Análisis Vertical 
 
A septiembre 2023, el activo corriente de la sociedad se concentra principalmente en inventarios que se componen 
por mercadería para comercialización, vehículos y motocicletas y repuestos (21,79%), otras cuentas por cobrar de 
corto plazo8 (16,95%), cuentas comerciales por pagar (14,73%) y en anticipos a proveedores (9,18%). El activo no 
corriente, tiene una participación del activo fijo de 18,66%, inversiones permanentes9 de 14,83% y otras cuentas 
por cobrar de largo plazo10 de 1,93%.  
 
El financiamiento proviene de deuda bancarias y del mercado de valores, en el corto plazo alcanza una 
participación de 30,34% y en el largo plazo 6,69%, respecto al pasivo más patrimonio. Las cuentas comerciales 
por pagar representan 13,81%, otras cuentas por pagar el 4,36% y las deudas fiscales y sociales de corto plazo 
3,86%. 
 
En el patrimonio, se observa que el capital pagado alcanza una participación de 22,67%, ajustes de capital en 
8,73%, el resultado de la gestión 2,40%, la reserva legal 1,33% y los ajustes de reservas patrimoniales el 0,48%.  
 
Dentro del estado de resultados, a septiembre 2023, la venta de vehículos y repuestos representa el 95,81% del 
total de ingresos, mientras que el restante 4,19% corresponde de servicios y otros.  
 
Los costos de venta, gastos de comercialización y administración alcanzan participaciones sobre el total de 
ingresos de 75,69%, 5,59% y 3,77%, respectivamente. La utilidad bruta, EBIT y utilidad neta, representan 24,31%, 
14,94% y 4,78%, respectivamente.   
 
Análisis Horizontal 
  
A septiembre 2023, en el activo corriente incrementa en 9,76% (Bs 126,07 millones) principalmente por aumento 
de inventarios en 34,79% (Bs 123,90 millones) destinados a cubrir la demanda nacional. Asimismo, otras cuentas 
por cobrar y cuentas comerciales por cobrar crecen en 16,48% (Bs 52,82 millones) y 10,86% (Bs 31,78 millones). 
Disminuyen los anticipos a proveedores en 25,93% (Bs -70,80 millones), respecto al cierre 2022, al igual que 
disponibilidades en 30,92% (Bs -9,95 millones) e inversiones temporarias en 29,34% (Bs -3,48 millones). El activo 
no corriente experimenta un descenso de 2,18% (Bs -17,49 millones) referido a otras cuentas por cobrar en 42,61% 
(Bs -31,59 millones) dadas las menores cuentas con empresas relacionadas y cuentas con accionistas. Por el 
contrario, el activo fijo es mayor en 3,41% (Bs 13,57 millones). Ante los anteriores movimientos, el activo total 
expone un aumento de 5,19% (Bs 108,58 millones).  
 
El pasivo corriente incrementa en 11,42% (Bs 121,04 millones), por mayores deudas bancarias y financieras y por 
emisión de valores en 10,45% (Bs 63,24 millones), destinadas a la importación de vehículos. Otras cuentas por 
pagar se expanden en 129,51% (Bs 54,14 millones) ante financiamiento extranjero y las cuentas comerciales en 
13,30% (Bs 35,70 millones). En tanto, las deudas fiscales y sociales, así como anticipos de clientes se contraen 
en 18,64% (Bs -19,48 millones) y 31,79% (Bs -12,63 millones), respectivamente. En el pasivo no corriente 
disminuyen las deudas bancarias, financieras y por emisión de valores en 25,06% (Bs -49,27 millones) y otros 
pasivos de largo plazo en 92,25% (Bs -37,93 millones). Incrementan otras cuentas por pagar no corrientes en 
202,94% (Bs 51,43 millones) por la porción de largo plazo en planes de pago con el sistema de Impuestos 
Nacionales. Lo anterior deriva en el aumento del pasivo total en 6,36% (Bs 84,85 millones).   
 
El patrimonio es fortalecido en 3,12% (Bs 23,73 millones) vía incremento del capital pagado referido a los resultados 
del ejercicio y por capitalización de resultados acumulados logrando una mejora en 9,80% (Bs 44,58 millones). 
Igualmente, los ajustes de capital son mayores en 7,87% (Bs 14,02 millones). Por el contrario, se distribuyeron 
dividendos.  
 
Entre septiembre 2023 y septiembre 2022 (nueve meses de operación), los ingresos son mayores en 12,45% (Bs 
122,51 millones) de acuerdo con la demanda que reactivó el sector, así como los esfuerzos realizados por la 
sociedad por dinamizar sus ventas. Los costos aumentan en 15,70% (Bs 113,64 millones) y los gastos de 
operaciones (excluyen a gastos financieros) en 2,94% (Bs 4,10 millones) según el volumen de ventas. De acuerdo 
con lo expuesto, el EBIT reporta un incremento de 3,88% (Bs 6,18 millones). En tanto, los gastos financieros se 
expanden en 45,79% (Bs 20,71 millones) y se contraen los ajustes por inflación y tenencia de bienes en 162,47% 
(Bs -7,93 millones), lo cual deriva en la reducción de la utilidad neta en 30,39% (Bs -23,09 millones).   
 
 
 
 
 
 
 
 

 
8 Deudores diversos, cuentas corrientes con otras empresas, cuentas corrientes con empresas relacionadas, cuentas del personal, impuestos 
acreditables y otros conceptos y cuentas por cobrar en mora (sujetas a una previsión). 
9 Acciones varias (TOYOSA EQUIPOS S.A., WONDERFUSAA PROYECTOS SRL. e INGENIERÍA Y CONSTRUCCIÓN CARMENERE S.A.) y otras 
inversiones. 
10 Cuentas por cobrar a socios en moneda nacional y en moneda extranjera. 
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Contratos a Futuro 
 
Entre los contratos y convenios de mayor envergadura que cuenta TOYOSA S.A, se puede destacar el contrato 
con Toyota Motor Corporation, el cual se mantiene vigente. Dentro de este contrato, TOYOSA S.A. se obliga a:
  

• Ser representante de la marca en toda la región. 
• Mantener una buena participación de mercado. 

 
Por su parte, Toyota Motor Corporation brinda respaldo a la empresa en marketing y servicios. Asimismo, TOYOSA 
mantiene importantes contratos con las empresas proveedoras de vehículos BYD (China), Daihatsu, maquinaria 
Volvo y camiones HINO. 
 
La empresa planifica la construcción de un Centro Logístico que permitirá tener un mejor control y manejo de los 
inventarios. Dicho proyecto está planificado para ser realizado en los próximos años con una inversión financiada 
con el flujo de la empresa. 
 
Incidencia de los Resultados no Operacionales e Items Extraordinarios 
 
La empresa percibe otros ingresos relacionados principalmente proveedores del exterior por concepto de 
comisiones por ventas en volúmenes significativos, asimismo reembolsos por parte de Toyota Motor Company por 
vehículos que llegan siniestrados o con algún desperfecto, así como reembolsos por campañas publicitarias que 
estén destinadas a Latinoamérica. 
 
Otro aspecto importante de esta cuenta son los ingresos que se generan a través del alquiler de maquinaria 
pesada. Asimismo, registran ingresos por intereses que se les cobran a los clientes que tienen crédito directo por 
venta de algún lote importante de vehículos. 
 
A septiembre 2023, los ingresos no operacionales11 presentan una participación sobre el total de ingresos de 0,22% 
y los egresos no operacionales12 de 0,80%. 
 
Contingencias y Compromisos 
 
Las emisiones que la empresa tiene en el Mercado de Valores están respaldadas por una garantía quirografaria y 
compromisos financieros que limitan financieramente su accionar. Las deudas bancarias son tomadas a través de 
líneas de crédito y con el respaldo de warrant de vehículos. 
 
Las obligaciones financieras al 30 de septiembre de 2023 presentan las siguientes características: 
 

Obligaciones bancarias de la empresa en Bs a septiembre de 2023 
Entidad/concepto Corto plazo  Largo plazo  
Banco Económico S.A.                    65.746.366   -  
Banco Bisa S.A.                    218.438.039                        38.147.303  
Banco Mercantil Santa Cruz S.A.                            2.986.943   -  
Banco Nacional de Bolivia S.A.                    113.841.862                           2.900.321  
Banco Unión S.A.                87.217.835                        17.569.200  
Banco FIE S.A.     43.760.318                       88.740.000  
Banco Ganadero S.A.                  51.052.241   -  
Emisiones                75.099.275   -  
Intereses               10.180.841   -  
Totales                   668.323.720                           147.356.824  

Fuente: TOYOSA S.A.  
No presenta procesos judiciales ni laborales. 
 
Acceso al Crédito  
 
Tiene acceso al financiamiento con el sistema bancario, considerando que actualmente tiene operaciones con siete 
Bancos con calificaciones de riesgo AA y AAA. 
 
Operaciones con Personas Relacionadas 
 
La cuenta, otras cuentas por cobrar, se constituye en una de las principales del activo, de acuerdo a su 
composición, está constituida por la subcuenta cuentas corrientes con empresas relacionadas y cuentas corrientes 
con otras empresas la cual, a su vez, es la suma de varias operaciones de crédito concedidas a empresas con las 
cuales TOYOSA S.A. mantiene relaciones de tipo administrativo o comercial, cabe mencionar que las mismas no 
ocasionan ninguna variación para los resultados de la empresa dado que las citadas partidas no reportan ingresos 
financieros.  
 
 

 
11 Reposición de garantías otorgadas por los proveedores del exterior.  
12 Multas y accesorios, diferencia de cambio, ajuste por inflación y tenencia de bienes y ajuste de gestiones anteriores. 
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De la misma manera es importante señalar que estas cuentas no cuentan con políticas de previsión por eventuales 
impagos; el detalle de esta partida se observa a continuación: 
 

Empresas relacionadas y otras empresas (En bolivianos) al 30 de septiembre de 2023 
Cuentas corrientes con empresas relacionadas Cuentas por cobrar Cuentas por pagar 
Crown Ltda. 1.628.866 670 
Toyota Bolivia S.A. 19.816.608 22.061.476 
Toyosa Equipos S.A. 128.652 - 
Total cuentas corrientes grupo Toyosa 21.574.125 22.062.146 
Cuentas corrientes con otras empresas   
Construcciones y Arquitectura S.A. - Consarq S.A. 50.910.338 - 
Total cuentas corrientes otras empresas 50.910.338 - 
TOTAL 72.484.463 22.062.146 

Fuente: TOYOSA S.A. 
 
Características de la Administración y Propiedad 
 
Al 30 de septiembre de 2023 posee un Capital pagado de Bs 499.251.00013 y 499.251 acciones suscritas y pagadas 
a un valor de Bs 1.000 cada una. 
 
La composición accionaria de TOYOSA S.A. es la siguiente: 
 

Composición Accionaria de TOYOSA S.A.  

Accionistas Capital Acciones Porcentaje 
Edwin Santos Saavedra Toledo 344.483.000 344.483 69,00% 
Erika Mendizábal de Saavedra 149.775.000 149.775 30,00% 
Edwin Rene Saavedra Mendizábal14 4.993.000 4.993 1,00% 

TOTAL 499.251.000 499.251 100,00% 
Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
El organigrama de la Sociedad a la fecha de elaboración del presente informe se expone en el anexo 8. 
 
El Directorio y la Plana Gerencial de TOYOSA S.A. al 30 de septiembre de 2023, se encuentran compuestos de la 
siguiente manera: 
 

Miembros de Directorio  
Al 30 de septiembre de 2023 

Nombre Cargo Profesión Fecha de Ingreso (Gestión 2023) 
Sergio Rodrigo Saavedra Mendizábal Presidente Adm. De Empresas 31/03/23 
Gerónimo Melean Eterovic Vicepresidente Economista 31/03/23 
Sergio Aniceto Pascual Davila Director Economista 31/03/23 
Boris Alfredo Buvinic Guerovich Director Economista 31/03/23 
Mauricio Sergio Rodrigo Arturo Costa Du Rels Flores Secretario Abogado 31/03/23 
Vittorio Jose Aloisio Zenteno Sindico Adm. de Empresas 31/03/23 

Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
 

Ejecutivos y Administradores 
Al 30 de septiembre de 2023 

Nombre Cargo Profesión Antigüedad 
Sergio Rodrigo Saavedra Mendizábal  Presidente Adm. De Empresas 11 meses 
Gerónimo Melean Eterovic Vicepresidente – Gerente General Economista 33 años 
Carlos Castro Bustamante Gerente Nal. Adm. Financiero Auditor 2 años 
Edwin Saavedra Mendizábal Gerente Nacional de Post-Venta Ciencias Financieras 19 años 
Miroslava Raljevic Gerente Nacional de Marketing  Marketing 5 años 

Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
 
Rodrigo Saavedra Mendizábal – Presidente 
Lic. en Negocios Internacionales, cursó sus estudios profesionales en Boston University – USA. Con más de 10 
años de experiencia nacional e internacional en desarrollo de negocios, apertura de mercados, búsqueda y 
desarrollo de proveedores alrededor del mundo y gestión comercial en diferentes áreas de negocios. 

 
Gerónimo Melean E. – Vicepresidente - Gerente General 
Licenciado en Economía, cursó sus estudios profesionales en la Universidad de San Francisco, California – USA, 
1983. Master en Finanzas de la Universidad de Stanford, California – USA, 1985. 
 
Desempeñó funciones ejecutivas y de alta responsabilidad en el sector público y privado. Trabaja en Toyosa desde 
el año 1989, desempeñando diferentes funciones y en distintas áreas: Gerencia Financiera, Gerencia Regional y 
Gerencia General, antes de ejercer la Vicepresidencia.  

 
13 Respaldado por el Testimonio N° 620/2023 de Acta de la Junta General Extraordinaria de la Sociedad Toyosa S.A. de 6 de abril de 2023. 
14 El 21 de febrero de 2019 se realizó una transferencia de acciones, correspondientes al 1,00% (4.085 acciones). Las acciones fueron transferidas 
del señor Erick Michel Saavedra Mendizábal al señor Edwin Rene Saavedra Mendizábal. 
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Su conocimiento y experiencia de más de 20 años en la empresa, le permite tomar decisiones acertadas y su 
carácter emprendedor y visionario permite la implementación de políticas adecuadas para la empresa y su entorno 
social, económico y político. 
 
Carlos Castro Bustamante – Gerente Nacional Administrativo Financiero 
Auditor. Con una experiencia profesional de más de 20 años. Más de 12 años en cargos Ejecutivos. Entre 2019 y 
2020 fue Gerente de Finanzas de la Clínica Angel Foianini y Vitalia Salud. Hasta mayo de 2019, Gerente Nacional 
de Auditoría Interna en el Grupo TOYOSA.  
   
Formó parte de la Firma PricewaterhouseCoopers como Senior Manager (Gerente Principal) de la práctica de 
Consultoría (Deals & Corporate Finance) teniendo como función la de consultor financiero de algunas de las 
empresas más importantes de Bolivia, así como de empresas emergentes, fusiones, adquisiciones, etc, hasta 
2017. Anteriormente, formó parte de la práctica de auditoría (Financial Services), de la misma firma, con 
especialización en Banca, Seguros Generales, Valores en los principales Bancos y Grupos Financieros de Bolivia.  
 
Edwin Saavedra Mendizábal – Gerente Nacional de Post-Venta 
Licenciado en Ciencias Financieras, cursó sus estudios profesionales en Bentley University, Boston – 
Massachusetts, USA – 2001.El año 2003, trabajó en Toyota Motors Corporation (Trabajo de Entrenamiento), 
posteriormente trabajó en Subgerencia Financiera, Gerencia Nacional Adm. Financiera y Gerencia General de 
Toyosa S.A., actualmente se desempeña en la Gerencia Nacional de Post-Venta. 
 
Miroslava Raljevic Musevic – Gerente Nacional de Marketing  
Licenciada en Ingeniería Comercial y Master en administración y Dirección de empresas, cursó sus estudios 
profesionales en la Universidad Privada Boliviana. Desempeñó funciones ejecutivas y de alta responsabilidad en 
el sector privado con una experiencia profesional de más de 20 años, formo parte de Unilever S.A. como Gerente 
de Marcas del Área Comercial, Gerente Nal. de Marketing de CITIBANK. Durante el tiempo que viene trabajando 
en Toyosa S.A. ha demostrado su dominio del mercado boliviano en todos sus segmentos, así como un alto 
compromiso y focalización en el cumplimiento de objetivos.  
 
Respecto a la distribución de empleados, principalmente existe Personal de Apoyo y Técnicos Mecánicos, dado 
que ofrecen un servicio especializado a sus clientes antes y después de la compra de vehículos. 
 

Distribución de Empleados 

Cargo 31-dic-18 31-dic-19 31-dic-20 31-dic-21 31-dic-22 30-sep-23 
Presidencia 1 1 1 1 1 1 
Vicepresidencia 1 1 1 1 1 1 
Gerencia General 1 1 1 1 1 1 
Gerencias Nacionales 15 18 15 16 15 13 
Gerencias Regionales 10 13 10 11 15 13 
Jefes Nacionales 6 8 7 7 7 8 
Jefes Regionales 37 38 30 24 28 32 
Responsables y Encargados 71 75 73 79 76 76 
Asistentes 51 61 47 41 46 47 
Ejecutivos de Ventas 73 69 51 57 69 78 
Auxiliares 22 26 26 30 28 36 
Personal de Apoyo 166 120 102 100 111 119 
Técnicos Mecánicos 125 122 101 98 102 95 
Ayudantes Mecánicos 10 9 1 0 0 0 
Lavadores 37 46 30 40 51 43 

TOTAL 626 598 496 506 551 563 
Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Operaciones y Racionalidad del Producto o Servicio 
 
La empresa comercializa vehículos cuya marca tiene presencia en todo el mundo, estas se refieren a Toyota, Hino, 
Yamaha, Luxus y Volvo, que, por sus características en cuanto a calidad y prestigio, mantienen un nivel de 
demanda conocido por ésta. 
 
Cuenta con sucursales en La Paz, Cochabamba, Santa Cruz, Potosí y Oruro. 
 
Respecto a la distribución de clientes, principalmente la demanda está concentrada en personas naturales. 
 

Clientes de Toyosa S.A.15 
Detalle Porcentaje 

Personas naturales 67% 
Instituciones Privadas 33% 

Total 100% 
Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

 
15 Información disponible a la fecha de elaboración del informe. 

http://www.ratingspcr.com/


www.ratingspcr.com                                                                                                                          Página 14 de 31  

Los proveedores de la empresa provienen de países como Japón, Argentina, Brasil y Singapur y se los detalla a 
continuación: 
 

Nombre Lugar 
Mitsui & Co. Japón 
Toyota Argentina S.A. Argentina 
Toyota Do Brasil Brasil 
Toyota Tsusho Japón 
Toyota Motor Asia Singapur 
Volvo Construction Equipment AB Brasil 
Yamaha Motor CO., LTD. Japón 

Fuente: TOYOSA S.A.  
 

Características del Instrumento Calificado 
 
Emisor: Con Número de Registro del Emisor y fecha de inscripción en el RMV de ASFI: ASFI/DSV-EM-TYS-
001/2012 de fecha 17 de febrero de 2012, otorgado mediante Resolución ASFI N°046/2012.   
 
Programa de Emisiones: La Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero autorizó la inscripción del Programa 
de Emisiones de Bonos denominado “BONOS TOYOSA IV” en el Registro del Mercado de Valores bajo el número 
de registro ASFI/DSV-PEB-TYS-005/2023 mediante Resolución ASFI/1060/2023 de 29 de septiembre de 2023. 
 
Emisión: La Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero, mediante Carta de Autorización ASFI/DSV/R-
291213/2023 de 20 de diciembre de 2023 autorizó la Emisión, otorgándole el número de registro ASFI/DSV-ED-
TYS-059/2023 y la clave de pizarra: TYS-4-N1U-23. Sus características, se detallan a continuación: 
 

Características de la Emisión 
Denominación de la Emisión Bonos TOYOSA IV - Emisión 1. 
Monto total de la Emisión  Bs 70.000.000,00 (Setenta millones 00/100 Bolivianos) 
Tipo de Valor a emitirse Obligacionales y redimibles a plazo fijo. 
Serie Única. 
Fecha de Emisión 22 de diciembre de 2023. 
Fecha de Vencimiento 1 de diciembre de 2027. 
Tasa de interés 6,40%. 
Tipo de interés Nominal, anual y fijo 
Plazo de la Emisión Un mil cuatrocientos cuarenta (1.440) días calendario, computables a partir de la Fecha de Emisión. 
Valor nominal de los bonos Bs 10.000.- (Diez mil 00/100 Bolivianos).  
Cantidad de Bonos que comprende 
cada serie  7.000 bonos  

Plazo de colocación de la Emisión  Ciento ochenta (180) días calendario, computables a partir de la Fecha de Emisión.  
Modalidad de colocación  A mejor esfuerzo.  
Forma de Pago en colocación 
primaria de los Bonos  El pago proveniente de la colocación primaria de los Bonos de la Emisión se efectuará en efectivo. 

Forma de circulación de los Valores  

A la Orden.  
La Sociedad reputará como titular de un Bono perteneciente a los Bonos TOYOSA IV - Emisión 1 a 
quien figure registrado en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV. 
Adicionalmente, los gravámenes sobre los Bonos anotados en cuenta, serán también registrados en el 
Sistema a cargo de la EDV.  

Precio de colocación  Mínimamente a la par del valor nominal.  

Destino específico de los fondos y 
plazo para la utilización  
 

La Sociedad utilizará los recursos captados de la emisión en:  
Capital de operaciones:  
Será utilizado en capital de operaciones, como ser pago a proveedores nacionales y/o extranjeros, 
nacionalización de vehículos, entre otros, según el giro normal de la empresa.  
Se establece un plazo de utilización de los recursos hasta 190 días a partir de la fecha de inicio de la 
colocación.  

Garantía 
La Emisión estará respaldada por una garantía quirografaria de la Sociedad, lo que implica que la 
Sociedad garantiza la emisión dentro del PROGRAMA con todos sus bienes presentes y futuros en 
forma indiferenciada solo hasta alcanzar el monto total de las obligaciones emergentes de los Bonos 
TOYOSA IV – Emisión 1.  

Reajustabilidad del empréstito  La Emisión y el empréstito resultante no serán reajustables.  

Provisión para el pago de Intereses 
y Capital 

La Sociedad es responsable del depósito de los fondos para el pago de los Intereses y/o Capital en la 
cuenta que a tal efecto establezca el Agente Pagador, al menos un (1) día hábil antes de la fecha de 
vencimiento del capital y/o intereses de los Bonos de acuerdo al cronograma de pagos establecido en 
la Declaración Unilateral de Voluntad y en el Prospecto Complementario de los Bonos TOYOSA IV – 
Emisión 1, de forma que estos recursos se encuentren disponibles para su pago a partir del primer 
momento del día señalado para el verificativo.  
El verificativo lo realizará el Agente Pagador mediante el documento de “Relación de Titulares” remitido 
por la EDV.  
Estos recursos quedarán a disposición de los Tenedores de Bonos para su respectivo cobro en la cuenta 
establecida por el Agente Pagador. En caso que el pago de los Intereses y/o Capital de Bonos TOYOSA 
IV – Emisión 1, no fuera reclamado o cobrado dentro de los noventa (90) días calendario computados 
a partir de la fecha señalada para el pago, la Sociedad podrá retirar las cantidades depositadas, 
debiendo los Tenedores de Bonos acudir a las oficinas de la Sociedad para solicitar el pago.  
De acuerdo a lo establecido por los artículos 670 y 681 del Código de Comercio, las acciones para el 
cobro de Intereses y Capital de la emisión dentro del PROGRAMA prescribirá en cinco (5) y diez (10) 
años, respectivamente.  

Agencia de Bolsa estructuradora, 
colocadora y pagadora BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa. 
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Características de la Emisión 

Regla de determinación de Tasa de 
Cierre o adjudicación en colocación 
primaria  

Tasa Discriminante: La Tasa de Cierre es la tasa ofertada por cada postor dentro del grupo de Posturas 
que completen la cantidad ofertada. 
Sin perjuicio de lo señalado, en caso de Colocación Primaria bajo los procedimientos en Contingencia 
de la BBV, se seguirá las reglas de adjudicaciones dispuestas en el Anexo 1 del Reglamento Interno de 
Registro y Operaciones de la BBV.  

Bolsa en la que se Inscribirá la 
Emisión  Bolsa Boliviana de Valores S.A.  

Representante Provisorio de los 
Tenedores de Bonos Valeria Terán Quiroga directora de Consulting Business Group 

Fuente: ASFI 
 

Cronograma de Cupones a valor nominal con pago de capital e intereses 
 

SERIE ÚNICA 
Cupón Intereses Unitarios (Bs) Amortización de Capital Unitario (Bs) Amortización Capital (%) 

1 320,00 - 0,00% 
2 320,00 - 0,00% 
3 320,00 1.500,00 15,00% 
4 272,00 1.500,00 15,00% 
5 224,00 2.500,00 25,00% 
6 144,00 2.500,00 25,00% 
7 64,00 1.000,00 10,00% 
8 32,00 1.000,00 10,00% 

Fuente: ASFI 
 

Compromisos Financieros 
 
Durante la vigencia de los Bonos que componen las diferentes Emisiones del Programa de Emisiones, la Sociedad 
se obligará a cumplir con los siguientes compromisos financieros: 
 

a) Relación de liquidez (RDL) mayor o igual a 1 (uno) 
 
 La relación de liquidez será calculada trimestralmente de la siguiente manera: 
 

𝑅𝐷𝐿 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

 
Dónde:  
 
ACTIVO CORRIENTE: Suma (en fecha de cálculo relevante) de todos los activos de corto plazo que se registran 
en el activo corriente según las normas de contabilidad generalmente aceptadas.  
 
PASIVO CORRIENTE: Suma (en fecha de cálculo relevante) de todos los pasivos de corto plazo que se registran 
en el pasivo corriente según las normas de contabilidad generalmente aceptadas. 
 

b) Relación de Endeudamiento (RDP) menor o igual a dos punto dos (2.2).  
 
La Relación de Endeudamiento será calculada trimestralmente de la siguiente manera: 
 

𝑅𝐷𝑃 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜
 

Dónde:  
 
PASIVO TOTAL: Suma (en fecha de cálculo relevante) de todas las obligaciones de la sociedad con terceros que 
se registran en el pasivo según las normas de contabilidad generalmente aceptadas. 
 
PATRIMONIO NETO: Es la diferencia entre el Activo Total y Pasivo Total. 
 

c) Relación de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD) mayor o igual a uno punto tres (1.3).  
 
La Relación de Cobertura del Servicio de la Deuda será calculada de la siguiente manera: 
 

𝑅𝐶𝑆𝐷 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 + 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠
 

 
Dónde:  
 
ACTIVO CORRIENTE: Suma (en la fecha de cálculo relevante) de todas las cuentas expresadas en el activo 
corriente dentro del Balance General. 
 
AMORTIZACIONES DE CAPITAL: Amortizaciones de capital de la Deuda Financiera Neta que vencen durante el 
período relevante de doce (12) meses siguientes. 
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EBITDA: Es el resultado de los últimos 12 meses a la fecha de cálculo relevante de la Utilidad neta antes de 
impuestos del Periodo, más Intereses, más depreciación y amortización de cargos diferidos. 
 
INTERESES: Intereses por pagar durante el período relevante de los doce (12) meses siguientes de la deuda 
financiera neta. 
Se aclara que se entenderá por Deuda Financiera Neta a la suma (en fecha de cálculo relevante) de todas las 
deudas bancarias y financieras de corto, mediano y largo plazo, incluyendo emisiones de títulos valores de 
contenido crediticio. 
 
Para realizar el cálculo se tomará como fecha relevante el último día del trimestre al que se desea realizar el cálculo 
para los conceptos incluidos en el numerador, y los doce meses siguientes para los conceptos incluidos en el 
denominador. 
 

d) Operaciones y saldos con partes relacionadas (OPR) menor o igual a cero punto veinte (0.20). 
 

𝑂𝑃𝑅 =
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝐶𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 𝑃𝑎𝑟𝑡𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑑𝑎𝑠 − 𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑃𝑎𝑔𝑎𝑟 𝑃𝑎𝑟𝑡𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑑𝑎𝑠

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜
 

 
Dónde:  
 
CUENTAS POR COBRAR PARTES RELACIONADAS: Son las cuentas por cobrar correspondientes a 
operaciones financieras que el Emisor mantenga con Crown Ltda., Toyota Bolivia S.A., Toyosa Equipos S.A., 
Construcciones y Arquitectura S.A. – Consarq S.A., Empresa Transcargo S.R.L. y Toyocars S.A. 
 
CUENTAS POR PAGAR PARTES RELACIONADAS: Son las cuentas por pagar correspondientes a operaciones 
financieras que el Emisor mantenga con Crown Ltda., Toyota Bolivia S.A., Toyosa Equipos S.A., Construcciones y 
Arquitectura S.A. – Consarq S.A., Empresa Transcargo S.R.L. y Toyocars S.A. 
 
PATRIMONIO NETO: Es la diferencia entre el Activo Total y Pasivo Total.  
 
Las operaciones financieras que el Emisor mantiene con partes relacionadas corresponden a aquellas no 
asociadas con actividades comerciales.  
 
Asimismo, el Emisor se obliga a incluir dentro de sus estados financieros trimestrales y anuales auditados por una 
firma de Auditoría Externa, una nota que especifique claramente que porción de los saldos con partes 
relacionadas corresponde a actividades comerciales y que porción corresponde a actividades financieras.  
 
Todos los conceptos descritos en los compromisos financieros antes señaladas estarán claramente expuestos 
para su cálculo en los Estados Financieros generados por la Sociedad, dichos Estados Financieros conjuntamente 
con el cálculo del RDL, RDP, RCSD y del OPR, serán enviados trimestralmente (marzo, junio, septiembre y 
diciembre) a ASFI, a la BBV y al Representante Común de Tenedores de Bonos. 
 
Rescate Anticipado 
 
La Sociedad se reserva el derecho de rescatar anticipadamente los Bonos TOYOSA IV – Emisión 1.  
 
La Sociedad podrá proceder al rescate anticipado bajo cualquiera de los siguientes procedimientos: 1. Redención 
anticipada mediante sorteo; o 2. Redención mediante compra en mercado secundario.  
 

1. Redención anticipada mediante sorteo:  
 

La Sociedad, podrá rescatar anticipada y parcialmente los Bonos de la Emisión correspondiente, mediante sorteo 
de acuerdo a lo establecido en los artículos 662 al 667 del Código de Comercio.  
 
El sorteo se celebrará ante Notario de Fe Pública, quien levantará Acta de la diligencia indicando la lista de los 
Bonos que salieron sorteados para ser rescatados anticipadamente, acta que se protocolizará en sus registros. 
  
La lista de los Bonos sorteados se publicará dentro de los cinco (5) días calendario siguientes, conforme lo 
determinado por el artículo 663 del Código de Comercio (modificado por la Ley de Desburocratización para la 
Creación y Funcionamiento de Unidades Económicas No. 779), incluyendo la identificación de Bonos sorteados 
de acuerdo a la nomenclatura que utiliza la EDV y la indicación de que sus intereses cesarán y que éstos 
conjuntamente el capital (precio de rescate), serán pagaderos a partir de los quince (15) días calendario siguientes 
a la fecha de publicación.  
 
Los Bonos sorteados conforme a lo anterior, dejarán de devengar intereses desde la fecha fijada para su pago.  
 
En la fecha de pago, el monto que se cancelará por el rescate a favor de los inversionistas (Precio de rescate) 
incluirá el capital más los intereses devengados.  
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Una vez sorteados los Bonos a redimir el emisor pagará al inversionista el Precio de rescate que resulte mayor 
entre las siguientes opciones:  
 

• Precio a Tasa de Valoración; y el  
• El monto de Capital más Intereses más Compensación por rescate anticipado.  

 
El Precio a Tasa de Valoración: corresponde al Precio del Bono (de acuerdo a la Metodología de Valoración 
contenida en el Libro 8° de la Recopilación de Normas para el Mercado de Valores emitido por la Autoridad del 
Sistema Financiero - ASFI), a la fecha de pago, descontado a la Tasa de Valoración.  
 
Tasa de Valoración: tasa de rendimiento registrada en el portafolio de los tenedores de Bonos, a precio de mercado, 
de acuerdo al correspondiente código de valoración de la Emisión; al día inmediatamente anterior al que se realizó 
el sorteo. Esta tasa de rendimiento será proporcionada por la BBV o por la EDV a solicitud de los tenedores de 
Bonos.  
 
Capital más intereses: Corresponde al capital pendiente de pago más los intereses devengados hasta la fecha de 
pago.  
 
La Compensación por rescate anticipado será calculada sobre una base porcentual respecto al monto de capital 
redimido anticipadamente, en función a los días de vida remanente de la Emisión, con sujeción a lo siguiente:  
 

Plazo de vida remanente 
de la Emisión 
(en días) 

Premio por prepago 
(% sobre el monto del 
capital a ser prepagado) 

1 – 360 0,25% 
361 – 720 0,75% 
721 – 1.080 1,00% 
1.081 – 1.440 1,25% 

 
La Sociedad depositará en la cuenta que a tal efecto establezca el Agente Pagador, el importe del capital de los 
Bonos sorteados, los intereses generados y el importe por compensación por rescate anticipado o el importe del 
Precio a Tasa de valoración, según corresponda, a más tardar un (1) día hábil antes de la fecha señalada para el 
pago.  
 

2. Redención mediante compra en el mercado secundario:  
 
La Sociedad se reserva el derecho a realizar redenciones de los Bonos, a través de compras en el mercado 
secundario, es decir al precio de mercado que se está valorando en el portafolio a la fecha de redención. Dicha 
transacción debe realizarse en la BBV.  
 

3. Otros aspectos relativos al rescate anticipado 
 
Cualquier decisión de rescatar anticipadamente los Bonos ya sea por sorteo o a través de compras en el mercado 
secundario, deberá ser comunicada como Hecho Relevante a ASFI, a la BBV y al Representante Común de 
Tenedores de Bonos.  
 
En caso de haberse realizado una redención anticipada y como resultado de ello, el plazo de los Bonos resultara 
menor al plazo mínimo establecido por Ley para la exención del RC - IVA, el Emisor pagará al Servicio de 
Impuestos Nacionales (SIN) el total de los impuestos correspondientes a dicha redención, no pudiendo descontar 
los mencionados montos a los Tenedores de Bonos que se hubiesen visto afectados por la redención anticipada.  
 
La definición sobre la realización del rescate anticipado de los Bonos, la modalidad de rescate, la cantidad de 
Bonos a ser rescatados, la fecha, la hora y cualquier otro aspecto que sea necesario en relación al rescate 
anticipado será definido conforme la delegación de definiciones establecida en el punto 1.2 del Acta de Junta 
General Extraordinaria de Accionistas de 19 de mayo de 2022, modificada por las Juntas Generales Extraordinaria 
de Accionistas de 27 de julio, 22 de agosto, 10 de noviembre de 2022 y 14 de febrero de 2023.   

 
Desarrollos Recientes 
 
• Comunicó que, en reunión de Directorio de 28 de noviembre de 2023, se determinó lo siguiente: 

1. Autorizar la venta de un inmueble, lote de terreno ubicado en la Urbanización Cerrada Casa de Campo, 
UV. 346, MZA 47, Lote 832; de la ciudad de Santa Cruz de la Sierra. 

 
• Comunicó que, en reunión de Directorio de 17 de noviembre de 2023, se determinó lo siguiente: 

Autorizar la venta de 2 (dos) vehículos, activos fijos: 
a. Vehículo clase: VAGONETA, Marca: TOYOTA, Tipo de Vehículo: LAND CRUISER, con Chasis Nro. 

JTMHV05JXH4193719, con Motor Nro. 1VD0328562, con Placa de Control Nro. 4247-IAI. 
b. Vehículo clase; AUTOMOVÍL, Marca TOYOTA, Tipo de Vehículo: PRIUS, con Chasis Nro. 

JTDKN36U305589781, con Motor Nro. 2ZR5686152, con Placa de Control Nro. 4270-RDA. 
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• Comunico que, en reunión de directorio de 30 de octubre de 2023, se determinó lo siguiente: 
Autorizar la contratación de una Línea de Crédito Rotativa con el Banco de Fomento a Iniciativas Económicas 
S.A. por la suma de Bs 13.720.000,00. 
 

• Comunicó que, el 9 de octubre de 2023 realizó la emisión de “Pagarés Privados Toyosa VIII – Alianza” por 
Bs 10.000.000,00.  
 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 3 de octubre de 2023, con el 100% 
de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Consideración de una Emisión de Pagarés para su negociación a través de oferta privada. 
2. Características términos y condiciones de la Emisión de Pagarés.  
 

• Comunicó que, el 10 de julio de 2023, el señor Erick Saavedra Mendizábal, presentó renuncia al cargo de 
Gerente General, asimismo, dicho cargo será asumido por el señor Gerónimo Antonio Melean Eterovic. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 14 de junio de 2023, se determinó lo siguiente: 
Lectura del Acta anterior. 
Aprobar en informe comercial a mayo 2023, respecto al comportamiento en las ventas, el cumplimiento del 
presupuesto, los ingresos por venta de repuestos y servicios. 
Aprobar en informe financiero a mayo 2023, respecto la deuda financiera, los gastos financieros, 
administrativos y de comercialización, así como la utilidad neta obtenida. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 2 de junio de 2023, se determinó lo siguiente: 
- Autorización de contratar la constitución de una línea de crédito entre TOYOSA S.A. y el Banco Nacional de 
Bolivia S.A., por la suma de 68.600.000.- con la garantía de vehículos de la marca Toyota, bajo la modalidad 
de prenda sin desplazamiento. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 19 de mayo de 2023, se determinó lo siguiente: 
1. Informe comercial del primer cuatrimestre, donde manifestó que, a abril, vendió 2543 vehículos, lo que 
representa aproximadamente 523 vehículos mensuales. 
2. Informe financiero del primer cuatrimestre, el cual, establece que se tuvo un gran repunte frente al 2019, 
2020 y 2021. 
3. Aprobación de pago de deuda de la empresa CROWN LTDA. a TOYOSA S.A. donde Crown ofertó 10 
bienes inmuebles como pago de sus obligaciones, 9 de ellos en el Departamento de Santa Cruz, Ciudad de 
Warnes, y uno de ellos en la Ciudad de Cochabamba; los inmuebles fueron avaluados y como resultado se 
obtuvo que alcanzaban a cubrir la totalidad del monto adeudado por la empresa Crown a Toyosa. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 16 de mayo de 2023, se determinó lo siguiente: 
- Contratación de Línea de Crédito por hasta la suma de Bs36.000.000.- y autorización de hipoteca del bien 
inmueble de la Sociedad, consistente en un lote de terreno, ubicado en la Ciudad de Santa Cruz de la Sierra, 
provincia Andrés Ibañez, Segunda, Cotoca; Carretera al Norte Km 11, Denominada El Valle; LOTE B, 
registrado en Derechos Reales bajo la matricula computarizada N° 7.01.2.01.0014173, mismo que cuenta 
con una superficie de 26.997,81 metros cuadrados. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 12 de mayo de 2023, se determinó lo siguiente: 
Autorización para contraer obligaciones, otorgar avales y garantías a nombre de la Sociedad y otorgamiento 
de Poder Especial expreso y suficiente a favor de EDWIN SANTOS SAAVEDRA TOLEDO, para que se 
apersone ante Leader Global Solutions LLC.  
 

• Comunicó que, la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 4 de mayo de 2023, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
Aprobar el aumento de Capital Autorizado por la suma de Bs650.000.000.- 
 

• Comunicó que, la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 6 de abril de 2023, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
- Aprobar aumento de Capital Social. 
El monto a considerar capitalizar es de Bs44.578.000.- 
Habiéndose aprobado la capitalización de dicha suma, se establece conforme corresponde a cada uno de los 
accionistas según su participación accionaria, de la siguiente manera: 
 

ACCIONISTAS MONTO (Bs) ACCIONES PORCENTAJE 
Edwin Santos Saavedra Toledo 30.759.000.- 30.759 69% 
Erika Mendizábal de Saavedra 13.373.000.- 13.373 30% 
Edwin Rene Saavedra Mendizábal 446.000.- 446 1% 
TOTAL 44.578.000.- 44.578 100% 

 
En consecuencia, habiéndose aprobado la capitalización, se obtiene el nuevo cuadro de la conformación 
accionaria de la Sociedad: 
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ACCIONISTAS CAPITAL (Bs) ACCIONES PORCENTAJE 
Edwin Santos Saavedra Toledo 344.483.000.- 344.483 69% 
Erika Mendizábal de Saavedra 149.775.000.- 149.775 30% 
Edwin Rene Saavedra Mendizábal 4.993.000.- 4.993 1% 
TOTAL 499.251.000.- 499.251 100% 

 
• Comunicó que, en reunión de Directorio de 5 de abril de 2023, se determinó lo siguiente: 

1. Lectura del Acta anterior. 
2. Informe financiero a marzo 2023. 
3. Informe comercial a marzo 2023. 
 

• Comunicó que la Junta General Ordinaria de Accionistas realizada el 31 de marzo de 2023, realizada con el 
100.00 % de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Aprobar la Memoria Anual de la gestión 2022 
2. Aprobar el Balance General y Estados Financieros al 31 de diciembre de 2022. 
3. Aprobar el Dictamen de Auditoría Externa. 
4. Aprobar el Informe del Síndico. 
5. Aprobar el Tratamiento de Resultado de la gestión, conforme al Balance General al 31 de diciembre de 
2022, que dio un resultado positivo de Bs93.847.459,19 realizando la capitalización y distribución de utilidades 
según corresponda. 
6. Aprobar la elección de Directores y Síndico de acuerdo al siguiente detalle: 
 

SERGIO RODRIGO SAAVEDRA MENDIZÁBAL PRESIDENTE 
GERONIMO ANTONIO MELEAN ETEROVIC VICEPRESIDENTE 
MAURICIO SERGIO RODRIGO ARTURO COSTA DU RELS FLORES SECRETARIO 
SERGIO ANICETO PASCUAL ÁVILA DIRECTOR 
BORIS ALFREDO BUVINIC GUEROVICH DIRECTOR 
VITTORIO JOSÉ ALOISIO ZENTENO SÍNDICO 

 
7. Aprobar la Dieta para Directores y Síndico. 
8. Aprobar la Fianza para los Directores y el Síndico. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 6 de marzo de 2023, se determinó lo siguiente: 
1. Autorizar a la Sociedad TOYOSA S.A. a ratificar la garantía hipotecaria de dos bienes inmuebles de su 
propiedad, otorgados al Banco FASSIL S.A. por un préstamo de dinero de la Empresa CROWN LTDA. 
consistentes en: 
- Lote de Terreno ubicado en la urbanización Centro de Comercio Agroindustrial G-77, IU. 450, ET 8, lote 5, 
con matrícula de Registro en Derechos Reales N° 7.02.1.01.0003490 con una superficie de 6783.26 mts2. 
- Lote de Terreno ubicado en la urbanización Centro de Comercio Agroindustrial G-77, IU. 450, ET 8, lote 6, 
con matrícula de Registro en Derechos Reales N° 7.02.1.01.0003491 con una superficie de 6745.33 mts2. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 3 de marzo de 2023, se determinó lo siguiente: 
- Autorización para la firma y emisión de Pagarés sin Oferta Pública. 
Aprobar y autorizar a los señores Miroslava Katia Raljevic Muzevic y Rafael Hernan Vargas Ribera, para que 
en nombre y en representación de la Sociedad, firmen los pagarés de la emisión “Pagarés Privados TOYOSA 
VII – ALIANZA”. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 30 de enero de 2023, se determinó lo siguiente: 
1. Informe comercial a diciembre de 2022 
Aprobar en informe comercial a diciembre de 2022, respecto al crecimiento en las ventas, el cumplimiento del 
presupuesto, los ingresos por venta de repuestos y servicios. 
2. Informe financiero a diciembre 2022 
Aprobar en informe financiero a diciembre de 2022, respecto la deuda financiera, los gastos administrativos 
y de comercialización y la utilidad neta obtenida al cierre de gestión. 
 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 19 de diciembre de 2022, realizada 
con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
- Aprobar la modificación de características y condiciones de la emisión de Pagarés denominada “Pagarés 
Privados TOYOSA VI – ALIANZA”. 
 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 13 de diciembre de 2022, realizada 
con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Aprobar una Emisión de Pagarés por la suma de Bs20.000.000.- para su negociación a través de Oferta 
Privada. 
2. Aprobar las características, términos y condiciones de la Emisión de Pagarés. 
 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 10 de noviembre de 2022, realizada 
con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Consideración y aprobación de los Estados Financieros practicados al 30 de septiembre de 2022 con 

dictamen de auditoría interna. 
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2. Modificaciones al Programa de Emisiones de Bonos TOYOSA IV: 
- Provisión para el pago de Intereses y/o Capital. 
 

• Comunicó que, el 3 de noviembre de 2022, procedió a la ampliación de la Línea de Crédito Rotativa suscrita 
con el Banco Ganadero S.A., incrementando la suma en Bs20.580.000.- quedando ampliada dicha Línea de 
Crédito hasta el monto total de Bs54.880.000.- 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 25 de octubre de 2022, se determinó lo siguiente: 
1. Autorización para suscribir con el Banco Ganadero S.A., un contrato de ampliación de monto, a Línea de 
Crédito Rotativa, otorgando como garantía un inmueble de propiedad de TOYOSA S.A. por cuenta de 
CROWN LTDA., autorizando por cuenta de TOYOSA S.A. la siguiente garantía: 
Un lote de terreno, Lote S/N, Manzana 70, Urb. 12 de octubre, El Alto, con una superficie de 4061,13 m2, de 
propiedad de TOYOSA S.A. derecho propietario registrado ante Derechos Reales bajo la Matricula No. 
2.01.4.01.0053154.   
2. Ratificación del Testimonio Poder N° 245/2019 de 29 de mayo de 2019. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 18 de octubre de 2022, se determinó lo siguiente: 
1. Autorizar la venta de dos vehículos, activos fijos de la Sociedad, VAGONETA, TOYOTA, AVANZA, 
MODELO 2020, con placa 5212PZI, motor 2NR-F875609, chasis: MHKM5FE30LK003221, color BLANCO. 
CAMIONETA, TOYOTA, HILUX, MODELO 2016, con placa 4275RDU, motor 2TRA065268, chasis: 
8AJKX8CD8G2027039, color SÚPER BLANCO. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 14 de octubre de 2022, se determinó lo siguiente: 
- Informe Comercial y Financiero 
Aprobar el Informe Comercial y Financiero a septiembre de 2022, respecto al crecimiento en las ventas, el 
cumplimiento del presupuesto, los ingresos por venta de repuestos y servicios y la deuda financiera.  
 

• Comunicó, que la Junta General Ordinaria de Accionistas realizada el 7 de octubre de 2022, realizada con el 
100.00 % de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Elección de Directorio y Síndico. 
Haciendo uso de la palabra el accionista Edwin Santos Saavedra Toledo propuso la elección de Directores y 
Síndico para la Sociedad dando a conocer su carta de renuncia al Directorio y al cargo de Presidente del 
mismo, toda vez que a partir de la fecha se ocupará de presidir al grupo empresarial familiar, por lo cual, 
continuando con el Orden del Día, los accionistas sugirieron la siguiente conformación: 
Sergio Rodrigo Saavedra Mendizábal    PRESIDENTE 
Gerónimo Antonio Meleán Eterovic        VICEPRESIDENTE 
Mauricio Sergio Rodrigo Arturo               
Costa Du Rels Flores                              SECRETARIO 
Sergio Aniceto Pascual Ávila                   DIRECTOR 
Boris Alfredo Buvinic Guerovich              DIRECTOR 
Vittorio José Aloisio Zenteno                   SÍNDICO 
La junta aprobó por unanimidad dicha designación y jerarquía del Directorio. 
2. Dieta o Remuneración del Directorio 
Aprobar por unanimidad otorgar remuneración a favor de los Directores por el monto de USD1.500.- por cada 
sesión que se lleve a cabo. 
3. Fijación de fianza de los Directores y el Síndico. 
En cumplimiento con los art. 312 y 342 del Código de Comercio y los art. 45 y 66 del Estatuto de la Sociedad, 
fija una fianza para los miembros del Directorio y el Síndico por la suma de Bs1.000.- para lo cual, contratará 
una póliza de seguro para cada uno de ellos. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 7 de octubre de 2022, se determinó lo siguiente: 
- Renuncia de Director. 
El señor Edwin Santos Saavedra Toledo, haciendo uso de la palabra procedió a presentar su carta de 
renuncia al Directorio de la Sociedad y como consecuencia al cargo de Presidente que ocupa dentro de ese 
cuerpo Directivo.  
El Directorio aceptó la renuncia. 
 

• Comunicó que, el 4 de octubre de 2022, obtuvo un préstamo del Banco FIE S.A. por el monto total de 
Bs104.400.000.-  
 

• Comunicó que, la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 29 de septiembre de 
2022, realizada con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
PUNTO ÚNICO.- Autorizar la participación de la Sociedad TOYOSA S.A. en calidad de garante hipotecario 
de la Sociedad CROWN LTDA. en la suscripción de un contrato de Línea de Crédito Rotativa por la suma de 
Bs27.840.000.- y un Crédito Directo por la suma de Bs76.560.000.- a ser suscrita con el BANCO FIE S.A.  

 
• Comunicó que, en reunión de Directorio de 29 de septiembre de 2022, se determinó lo siguiente: 

1. Autorizar la tramitación de la Ampliación de Plazo por cinco años adicionales de la Línea de Crédito 
Rotativa con el BANCO FIE S.A.  en favor de la Sociedad TOYOSA S.A. por la suma 
de Bs26.195.000.- ratificando las garantías hipotecarias de siete terrenos de propiedad de la Sociedad. 
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2. Autorizar la tramitación, obtención, contratación y firma de contrato de un Préstamo Directo a favor de 
TOYOSA S.A. con el BANCO FIE S.A. por la suma de Bs104.400.000.- destinado a la sustitución de pasivos 
en el Sistema Financiero Nacional.  
 

• Comunicó que, comunicado que la Junta General Ordinaria de Accionistas realizada el 16 de septiembre de 
2022, realizada con el 100.00 % de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Designación de nuevo Director. 
Designar como Director al señor Boris Buvinic Guerovic. 
2. Renuncia y nueva Designación de Secretario del Directorio. 
El 16 de septiembre de 2022, tomó conocimiento de la renuncia del señor Luis Ernesto Beccar Díaz, por lo 
que, la Sociedad determinó como Secretario del Directorio al señor Mauricio Sergio Rodrigo Arturo Costa Du 
Rels Flores. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 14 de septiembre de 2022, se determinó lo siguiente: 
- Aprobar el informe financiero a agosto de 2022, respecto al crecimiento en las ventas, el manejo del 
inventario, los ingresos por venta de repuestos y servicios y la deuda financiera. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 8 de septiembre de 2022, se determinó lo siguiente: 
1. Autorizar la apertura de Sucursal en el barrio Equipetrol, Av. La Salle (Canal Isuto) esquina calle Güemes, 
UV. 34, mza. 4A, de la Ciudad de Santa Cruz de la Sierra. 
2. Designación de Representante Legal de la Sucursal.  
 

• Comunicó que el 5 de septiembre de 2022, obtuvo un desembolso del Banco Nacional de Bolivia S.A. bajo 
Línea de Crédito por el monto total de Bs50.453.000.-correspondiente a la reestructuración y sustitución de 
warrant por garantía prendaria de vehículos. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 25 de agosto de 2022, se determinó lo siguiente: 
Autorizar la venta de tres vehículos, activos fijos de la Sociedad.  

 
• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 22 de agosto de 2022, realizada 

con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
Modificaciones al Programa de Emisiones de Bonos TOYOSA IV, de acuerdo al siguiente detalle: 
- Relativo a Características del Programa y Características Generales de las Emisiones de Bonos, se modifica 
el texto referido a las “Formas de Circulación de los Valores”. 
- Se incluyen los Estados Financieros consolidados de la Sociedad. 
- Se detallan las notas 7, 9 y 19 de los Estados Financieros de manera literal.  
 

• Comunicó que el 19 de agosto de 2022, el Banco Económico S.A. otorgó una Facilidad Crediticia hasta la 
suma de USD7.000.000 
 

• Comunicó que la Junta General Ordinaria de Accionistas realizada el 15 de agosto de 2022, realizada con el 
100.00 % de participantes, determinó lo siguiente: 
Aprobación de los Estados Financieros Consolidados al 30 de junio de 2022. 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 27 de julio de 2022, se determinó lo siguiente: 
- Ratificación de la inversión realizada por la Sociedad Toyosa S.A. con la compra de Cuotas de Capital de 
la Sociedad Wonderfulsaa Proyectos S.R.L. 
 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 27 de julio de 2022, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 

1. Consideración y aprobación de los Estados Financieros practicados al 30 de junio de 2022, con 
dictamen de auditoría interna. 
 
2. Modificaciones al Programa de Emisiones de Bonos TOYOSA IV, de acuerdo al siguiente detalle: 
 
d) Operaciones y saldos con partes relacionadas (OPR) menor o igual a cero punto veinte (0.20) 
 

𝑂𝑃𝑅 =
𝐶𝑈𝐸𝑁𝑇𝐴𝑆 𝑃𝑂𝑅 𝐶𝑂𝐵𝑅𝐴𝑅 𝑃𝐴𝑅𝑇𝐸𝑆 𝑅𝐸𝐿𝐴𝐶𝐼𝑂𝑁𝐴𝐷𝐴𝑆 − 𝐶𝑈𝐸𝑁𝑇𝐴𝑆 𝑃𝑂𝑅 𝑃𝐴𝐺𝐴𝑅 𝑃𝐴𝑅𝑇𝐸𝑆 𝑅𝐸𝐿𝐴𝐶𝐼𝑂𝑁𝐴𝐷𝐴𝑆

𝑃𝐴𝑇𝑅𝐼𝑀𝑂𝑁𝐼𝑂 𝑁𝐸𝑇𝑂
 

Dónde: 
CUENTAS POR COBRAR PARTES RELACIONADAS: Son las cuentas por cobrar correspondientes a 
operaciones financieras que el Emisor mantenga con Crown Ltda., Toyota Bolivia S.A., Toyota Equipos S.A., 
Construcciones y Arquitectura S.A. – Consarq S.A., Empresa Transcargo S.R.L. y Toyocars S.A., de acuerdo 
al siguiente detalle establecido en los Estados Financieros a fecha 30 de junio de 2022. 

 
CUENTAS POR PAGAR PARTES RELACIONADAS: Son las cuentas por pagar correspondientes a 
operaciones financieras que el Emisor mantenga con Crown Ltda., Toyota Bolivia S.A., Toyota Equipos S.A., 
Construcciones y Arquitectura S.A. – Consarq S.A., Empresa Transcargo S.R.L. y Toyocars S.A., de acuerdo 
al siguiente detalle establecido en los Estados Financieros a fecha 30 de junio de 2022. 
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PATRIMONIO NETO: Es la diferencia entre el Activo Total y Pasivo Total. 
 

• Comunicó que, la Asamblea General de Tenedores de Bonos Toyosa II –Emisión 2 y Bonos Toyosa III – 
Emisión 1, realizada el 22 de julio de 2022, determinó lo siguiente: 
1. El representante de TOYOSA S.A. señor Gerónimo Melean, como Emisor procedió a presentar su informe, 
en el cual detalló y resalto toda la información relativa a la Sociedad. 
2. El representante de TOYOSA S.A. señor Gerónimo Melean procedió a presentar el informe de las 
inversiones realizadas en las empresas Wonderfulsaa Proyectos SRL e Ingeniería y Construcción Carmenere 
S.A. en el cual detalló toda la información relativa a dichas transacciones. 
3. La señora Paola Villanueva, en su calidad de Representante Común de los Tenedores de Bonos, procedió 
a exponer detalladamente aquellos aspectos relacionados con el cumplimiento de los Compromisos 
Financieros e información relativa a la Sociedad.  
 

• Comunicó que, la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 19 de mayo de 2022, realizada 
con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Consideración de un Programa de Emisiones de Bonos y de las Emisiones que lo componen para su Oferta 
Pública y negociación en el Mercado de Valores. 
2. Inscripción del Programa de Emisiones de Bonos y de las Emisiones que lo conforman en el Registro del 
Mercado de Valores de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero y en la Bolsa Boliviana de Valores 
S.A. (“BBV”) para su Oferta Pública y negociación en el Mercado de Valores. 
 Comunicó que, en reunión de Directorio de 12 de mayo de 2022, se determinó lo siguiente: 
 
- Autorizar el traslado de la sucursal N° 21, ubicada en la carretera a Guabirá Av. Víctor Paz Estenssoro UV. 
20, mza. 14 de la Ciudad de Montero - Departamento de Santa Cruz. 
 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 28 de abril de 2022, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
- Aprobar el aumento de capital correspondiente a la capitalización del monto restante de las utilidades, el 
cual es equivalente a la suma de Bs 29.482.000.- correspondiendo a cada uno de los socios conforme su 
participación accionaria según se expresa en el siguiente cuadro: 
 

ACCIONISTAS MONTO (Bs) ACCIONES PORCENTAJE 
Edwin Santos Saavedra Toledo 20.342.000,00 20.342 69% 
Erika Mendizábal de Saavedra 8.845.000,00 8.845 30% 
Edwin Rene Saavedra Mendizábal 295.000 295 1% 
TOTAL 29.482.000,00 29.482 100% 

 
En consecuencia, se obtiene el nuevo cuadro de la conformación accionaria de la Sociedad. 
 

ACCIONISTAS CAPITAL (Bs) ACCIONES PORCENTAJE 
Edwin Santos Saavedra Toledo 313.724.000,00 313.724 69% 
Erika Mendizábal de Saavedra 136.402.000,00 136.402 30% 
Edwin Rene Saavedra Mendizábal 4.547.000,00 4.547 1% 
TOTAL 454.673.000,00 454.673 100% 

 
• Comunicó que la Junta General Ordinaria de Accionistas realizada el 28 de abril de 2022, realizada con el 

100.00 % de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Aprobar la constitución de la Reserva Legal de la Sociedad por la Gestión 2021 referente al 5% del 
resultado positivo de conformidad con el Balance de la gestión 2021, correspondiente a la suma de Bs 
3.103.384,14. 
2. Aprobar la distribución de utilidades en dividendos por la gestión 2021.  
 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 28 de abril de 2022, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
- Aprobación para la constitución del DPF N° 125155 como garantía de préstamo de dinero a favor del señor 
Edwin Santos Saavedra Toledo en calidad de DEUDOR, en la operación bancaria del Banco BISA S.A.  
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 28 de abril de 2022, se determinó lo siguiente: 
- Aprobar la venta de un vehículo constituido como activo fijo de la Sociedad. 
 

• Comunicó que el 15 de febrero de 2022, realizó la emisión de Pagarés Privados a plazo fijo denominados 
“Pagarés Privados TOYOSA – ALIANZA V” por el monto de Bs 28.000.000.- 
 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 31 de enero de 2022, se determinó lo siguiente: 
- Autorizar la venta de dos unidades (una motocicleta y un automóvil), registrados como activos fijos de la 
Sociedad. 
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Riesgos y Oportunidades 
 
Riesgo Legal: La empresa está expuesta a variaciones en la legislación boliviana, por lo que cualquier 
modificación al Código Tributario y a la Ley de Aduanas podría constituir un riesgo para la empresa y el sector 
automotriz en general. 
 
Riesgo del Sector: Existencia de más importadoras de vehículos, conduce a una mayor atomización de la 
demanda, por lo que la empresa puede bajar el nivel de ventas si la calidad que ofrece no está en concordancia 
con el precio competitivo. 

 
Desaceleración de la Economía: Dado que en los últimos años existió menor crecimiento de la economía, las 
compras de consumo de la demanda tuvieron mayores restricciones, es así como el nivel de ventas de la empresa 
podría disminuir en mayores proporciones. 

 
Asimismo, es una oportunidad para la empresa, el fallo favorable en el Amparo Constitucional, considerando que 
el Tribunal de Garantías determinó el reconocimiento a TOYOSA S.A. como como distribuidor exclusivo y 
licenciatario de uso de la marca TOYOTA en territorio nacional y dispuso que el Órgano Ejecutivo a través del 
Viceministerio de Comercio Interno y Exportaciones de curso a la aplicación de medidas de frontera y acción de 
infracción, determinando la prohibición de que terceros importen vehículos, partes o repuestos nuevos de la marca 
TOYOTA. 

 
Actualmente la empresa estaría trabajando el Hoshin Kanri, método que es aplicado para alcanzar objetivos 
estratégicos en distintos periodos de tiempo, a corto plazo, la empresa apunta a mejorar la eficiencia administrativa 
y a potenciar las ventas con el fin de maximizar los ingresos. 

 
Riesgo de Tipo de Cambio. Las operaciones de la empresa están expuestas a variaciones en el tipo de cambio, 
no obstante, se realizan negociaciones en las condiciones de mercado para contrarrestar algún efecto significativo 
sobre los costos.  
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Anexo 1. Cuadro Resumen 

 
Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

Cuentas (en miles de Bs) e Indicadores Dic.2018 Dic.2019 Dic.2020 Dic.2021 Sep.2022 Dic.2022 Sep.2023
Balance General
Activo corriente 1.234.714 1.221.564 1.123.866 940.748 1.207.032 1.291.232 1.417.300
Cuentas por cobrar comerciales 205.550 205.999 223.552 177.405 250.710 292.563 324.340
Disponibles 29.842 40.867 21.797 21.552 26.251 32.169 22.222
Inventario 406.352 433.557 279.311 308.185 345.982 356.092 479.988
Otras Cuentas por Cobrar CP 446.155 458.969 485.793 277.866 322.087 320.446 373.263
Otras Cuentas por Cobrar LP 149.504 147.270 148.228 77.621 49.084 74.140 42.550
Activo Acido 828.361 788.008 844.555 632.563 861.050 935.140 937.312
Activo no Corriente 544.512 542.952 545.820 781.074 775.011 802.759 785.268
Activo Fijo 391.968 372.431 374.335 373.378 395.898 397.424 410.992
Activo Operativo 1.774.687 1.739.766 1.644.928 1.391.745 1.640.181 1.750.935 1.862.462
Total Activo 1.779.226 1.764.516 1.669.685 1.721.822 1.982.043 2.093.991 2.202.568
Pasivo Corriente 916.355 985.401 856.860 814.821 1.047.762 1.059.716 1.180.760
Cuentas Comerciales por Pagar 113.972 123.002 47.649 118.387 251.414 268.564 304.270
Deudas bancarias y financieras CP y Deuda por emisión de valores 660.656 725.346 633.929 490.310 615.484 605.086 668.324
Pasivo no Corriente 258.194 151.685 192.007 220.489 201.265 273.572 237.379
Deudas bancarias y financieras LP y Deudas por emisión de valores 178.177 98.679 149.093 182.495 120.256 196.624 147.357
Deuda Financiera Total 838.833 824.025 783.021 672.805 735.740 801.709 815.681
Total Pasivo 1.174.549 1.137.086 1.048.867 1.035.311 1.249.028 1.333.288 1.418.139
Total Patrimonio 604.677 627.430 620.818 686.511 733.016 760.703 784.429
Capital Pagado 408.499 415.306 425.191 425.191 454.673 454.673 499.251
Resultados Acumulados 18.518 8.246 7.716 -686 -686 -540 17
Total Pasivo y Patrimonio 1.779.226 1.764.516 1.669.685 1.721.822 1.982.043 2.093.991 2.202.568
Estado de Resultados
Ingresos Totales 1.028.760 1.064.780 697.900 952.487 983.755 1.355.981 1.106.261
Costo de Ventas Total 782.898 789.720 502.765 690.446 723.741 1.008.291 837.382
Utilidad Bruta 245.862 275.060 195.135 262.040 260.014 347.690 268.879
Gasto de operación (deducidos gastos financieros) 208.858 208.577 148.414 161.890 139.545 192.255 143.642
Gastos Financieros 61.328 69.444 58.053 59.004 45.220 63.429 65.928
EBITDA 92.877 121.992 86.753 161.037 173.500 230.284 177.897
EBIT 81.828 108.643 75.600 139.131 159.136 208.279 165.316
Utilidad Neta 10.236 14.865 -8.397 58.964 75.987 89.155 52.893
Estado de Resultados (a 12 meses)
Ingresos Totales 1.028.760 1.064.780 697.900 952.487 1.278.684 1.355.981 1.478.488
Costo de Ventas Total 782.898 789.720 502.765 690.446 943.427 1.008.291 1.121.933
Utilidad Bruta 245.862 275.060 195.135 262.040 335.257 347.690 356.555
Gasto de operación (deducidos gastos financieros) 208.858 208.577 148.414 161.890 190.560 192.255 196.351
Gastos Financieros 61.328 69.444 58.053 59.004 60.667 63.429 84.137
EBITDA 92.877 121.992 86.753 161.037 220.889 230.284 234.681
EBIT 81.828 108.643 75.600 139.131 195.827 208.279 214.459
Utilidad Neta 10.236 14.865 -8.397 58.964 92.606 89.155 66.061
Indicadores
Endeudamiento
Pasivo Corriente / Pasivo Total 78,02% 86,66% 81,69% 78,70% 83,89% 79,48% 83,26%
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 21,98% 13,34% 18,31% 21,30% 16,11% 20,52% 16,74%
Pasivo Total / Patrimonio 1,94 1,81 1,69 1,51 1,70 1,75 1,81
Deuda Financiera / Patrimonio Total 1,39 1,31 1,26 0,98 1,00 1,05 1,04
Solvencia
Deuda Financiera / EBITDA 9,03 6,75 9,03 4,18 3,33 3,48 3,48
Pasivo Total / EBITDA 12,65 9,32 12,09 6,43 5,65 5,79 6,04
Rentabilidad
ROA 0,58% 0,84% -0,50% 3,42% 4,67% 4,26% 3,00%
ROE 1,69% 2,37% -1,35% 8,59% 12,63% 11,72% 8,42%
ROA operativo 0,58% 0,85% -0,51% 4,24% 5,65% 5,09% 3,55%
Margen bruto 23,90% 25,83% 27,96% 27,51% 26,22% 25,64% 24,12%
Margen operativo (EBIT/ingresos) 7,95% 10,20% 10,83% 14,61% 15,31% 15,36% 14,51%
Margen neto  1,00% 1,40% -1,20% 6,19% 7,24% 6,57% 4,47%
Margen de costos 76,10% 74,17% 72,04% 72,49% 73,78% 74,36% 75,88%
Cobertura
EBITDA / Gastos financieros 1,51 1,76 1,49 2,73 3,64 3,63 2,79
EBITDA+AC/Gastos Financieros+Deuda Fin CP 1,84 1,69 1,75 2,01 2,11 2,28 2,20
EBITDA/Gastos Financieros+Deuda Fin CP 0,13 0,15 0,13 0,29 0,33 0,34 0,31
Liquidez
Liquidez General 1,35 1,24 1,31 1,15 1,15 1,22 1,20
Prueba Ácida 0,90 0,80 0,99 0,78 0,82 0,88 0,79
Capital de Trabajo 318.359    236.163    267.006    125.926   159.270   231.516   236.541   
Actividad
Plazo promedio de inventarios (PPI) 187 198 200 161 132 127 154
Plazo promedio de cobro (PPC) 72 70 115 67 71 78 79
Plazo promedio de pago (PPP) 52 56 34 62 96 96 98
Eficiencia
EBITDA / Ingresos 9,03% 11,46% 12,43% 16,91% 17,27% 16,98% 15,87%
Eficiciencia Operativa 55,74% 56,58% 39,00% 49,50% 57,21% 57,33% 59,85%
Eficiencia Administrativa 11,74% 11,82% 8,89% 9,40% 9,61% 9,18% 8,91%
Flujo de Caja
Flujo Operativo -105.553   6.793       33.355      436.061   15.946     -3.395      46.803     
Flujo de Inversión -34.202     -7.162      -13.049     -310.324  -32.173    -38.426    -19.298    
Flujo de Financiamiento 144.634    -40.002     -39.375     -126.123  20.738     52.118     -22.791    
Resultado Flujo de Efectivo 4.879       10.489      -19.069     -387        4.511       10.297     4.714       

CUADRO RESUMEN
TOYOSA S.A.
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Anexo 2. Análisis Vertical Balance General 
 

BALANCE GENERAL Dic.2018 Dic.2019 Dic.2020 Dic.2021 Sep.2022 Dic.2022 Sep.2023 
ACTIVOS               
Activo corriente 69,40% 69,23% 67,31% 54,64% 60,90% 61,66% 64,35% 
Disponibles 1,68% 2,32% 1,31% 1,25% 1,32% 1,54% 1,01% 
Inversiones temporarias 0,08% 0,08% 0,09% 0,00% 0,60% 0,57% 0,38% 
Cuentas comerciales por cobrar 11,55% 11,67% 13,39% 10,30% 12,65% 13,97% 14,73% 
Otras cuentas por cobrar de CP 25,08% 26,01% 29,09% 16,14% 16,25% 15,30% 16,95% 
Inventarios 22,84% 24,57% 16,73% 17,90% 17,46% 17,01% 21,79% 
Gastos pagados por anticipado 0,82% 0,67% 0,72% 0,84% 0,18% 0,24% 0,31% 
Anticipo a proveedores 7,34% 3,90% 5,98% 8,20% 12,44% 13,04% 9,18% 
Activo no Corriente 30,60% 30,77% 32,69% 45,36% 39,10% 38,34% 35,65% 
Otras cuentas por cobrar LP 8,40% 8,35% 8,88% 4,51% 2,48% 3,54% 1,93% 
Inversiones permanentes 0,02% 1,20% 1,27% 18,89% 16,41% 15,60% 14,83% 
Activo Fijo 22,03% 21,11% 22,42% 21,69% 19,97% 18,98% 18,66% 
Uso de marca 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,17% 0,00% 0,00% 
Otros Activos 0,15% 0,12% 0,12% 0,28% 0,07% 0,22% 0,23% 
Anticipo a proveedores 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Total Activo 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
PASIVO               
Pasivo Corriente 51,50% 55,85% 51,32% 47,32% 52,86% 50,61% 53,61% 
Cuentas comerciales por pagar 6,41% 6,97% 2,85% 6,88% 12,68% 12,83% 13,81% 
Deudas bancarias y financieras CP y Deuda por emisión de valores 37,13% 41,11% 37,97% 28,48% 31,05% 28,90% 30,34% 
Otros préstamos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Anticipo de clientes 3,74% 3,14% 1,17% 1,88% 2,46% 1,90% 1,23% 
Deudas fiscales y sociales 3,44% 3,78% 7,09% 7,90% 4,12% 4,99% 3,86% 
Otras cuentas por pagar 0,78% 0,85% 2,23% 2,19% 2,55% 2,00% 4,36% 
Ingresos diferidos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Pasivo no Corriente 14,51% 8,60% 11,50% 12,81% 10,15% 13,06% 10,78% 
Otras cuentas por pagar de LP 3,39% 2,12% 1,70% 1,48% 3,45% 1,21% 3,49% 
Deudas bancarias y financieras LP y Deudas por emisión de valores 10,01% 5,59% 8,93% 10,60% 6,07% 9,39% 6,69% 
Otros Pasivos de LP 0,07% 0,07% 0,08% 0,05% 0,16% 1,96% 0,14% 
Previsión para indemnizaciones 1,04% 0,82% 0,79% 0,67% 0,48% 0,50% 0,46% 
Ventas diferidas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Deudas fiscales y sociales de LP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Total Pasivo 66,01% 64,44% 62,82% 60,13% 63,02% 63,67% 64,39% 
PATRIMONIO               
Capital Pagado 22,96% 23,54% 25,47% 24,69% 22,94% 21,71% 22,67% 
Reserva Legal 1,17% 1,22% 1,29% 1,43% 1,24% 1,40% 1,33% 
Ajuste Global del Patrimonio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Resultados Acumulados 1,04% 0,47% 0,46% -0,04% -0,03% -0,03% 0,00% 
Revaloración técnica de los activos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Ajuste de capital 8,35% 9,00% 9,92% 9,82% 8,53% 8,51% 8,73% 
Ajuste de reservas patrimoniales 0,46% 0,50% 0,55% 0,54% 0,47% 0,47% 0,48% 
Resultado de la gestión 0,00% 0,84% -0,50% 3,42% 3,83% 4,26% 2,40% 
Total Patrimonio 33,99% 35,56% 37,18% 39,87% 36,98% 36,33% 35,61% 
Total Pasivo y Patrimonio 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
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Anexo 3. Análisis Vertical Estado de Resultados 
 

ESTADO DE RESULTADOS Dic.2018 Dic.2019 Dic.2020 Dic.2021 Sep.2022 Dic.2022 Sep.2023 
Ingresos Totales 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Venta de vehículos y repuestos local 92,74% 91,15% 92,53% 93,59% 94,90% 95,09% 95,81% 
Venta de vehículos y repuestos zona franca 0,26% 2,31% 0,61% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Venta de asfalto, aceites y grasas 0,02% 0,01% 0,05% 0,01% 0,00% 0,01% 0,00% 
Venta de servicios y otros 6,98% 6,54% 6,81% 6,40% 5,10% 4,90% 4,19% 
Costo de Ventas Total 76,10% 74,17% 72,04% 72,49% 73,57% 74,36% 75,69% 
Costos de Ventas 76,10% 74,17% 72,04% 72,49% 70,25% 74,36% 72,80% 
Costos de Servicios 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,31% 0,00% 2,89% 
Utilidad Bruta 23,90% 25,83% 27,96% 27,51% 26,43% 25,64% 24,31% 
Gastos de Operación 26,26% 26,11% 29,58% 23,19% 18,78% 18,86% 18,94% 
Gastos de administración 7,79% 7,45% 8,12% 6,16% 4,56% 4,78% 3,77% 
Gastos de comercialización 8,16% 8,18% 9,01% 6,75% 5,69% 5,50% 5,59% 
Gastos Financieros 5,96% 6,52% 8,32% 6,19% 4,60% 4,68% 5,96% 
Impuestos tasas y patentes 4,36% 3,96% 4,14% 4,09% 3,93% 3,90% 3,62% 
EBITDA 9,03% 11,46% 12,43% 16,91% 17,64% 16,98% 16,08% 
Depreciación de la Gestión  1,07% 1,25% 1,60% 2,30% 1,46% 1,62% 1,14% 
Utilidad operativa -2,36% -0,28% -1,62% 4,32% 7,65% 6,79% 5,36% 
Diferencia de cambio -0,18% -0,46% -0,15% -0,34% -0,49% -0,42% -0,19% 
Otros ingresos y egresos 4,08% 2,25% 1,17% 2,65% 0,51% 1,02% 0,22% 
Multas y accesorios -0,60% -0,11% -0,27% -0,37% -0,42% -0,43% -0,32% 
Pérdida en valuación de inversiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Pérdida en venta de activo fijo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rendimiento de inversiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Ajuste por inflación y tenencia de bienes 0,11% -0,03% -0,21% -0,06% 0,50% -0,17% -0,28% 
Ajuste de gestiones anteriores -0,05% 0,01% -0,13% 0,31% -0,01% 0,15% -0,01% 
Utilidad Neta 1,00% 1,40% -1,20% 6,19% 7,72% 6,57% 4,78% 

Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
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Anexo 4. Análisis Horizontal Balance General 
 

BALANCE GENERAL Dic.2018 Dic.2019 Dic.2020 Dic.2021 Sep.2022 Dic.2022 Sep.2023 
ACTIVOS               
Activo corriente 14,50% -1,06% -8,00% -16,29% 28,31% 37,26% 9,76% 
Disponibles 19,78% 36,94% -46,66% -1,13% 21,80% 49,26% -30,92% 
Inversiones temporarias -54,17% 0,10% 0,10% -99,89% 718397,09% 720003,10% -29,34% 
Cuentas comerciales por cobrar 28,88% 0,22% 8,52% -20,64% 41,32% 64,91% 10,86% 
Otras cuentas por cobrar de CP 14,96% 2,87% 5,84% -42,80% 15,91% 15,32% 16,48% 
Inventarios 1,36% 6,69% -35,58% 10,34% 12,26% 15,55% 34,79% 
Gastos pagados por anticipado -19,14% -19,54% 2,01% 20,88% -74,92% -65,03% 35,59% 
Anticipo a proveedores 56,37% -47,28% 45,00% 41,36% 74,58% 93,34% -25,93% 
Activo no Corriente 10,19% -0,29% 0,53% 43,10% -0,78% 2,78% -2,18% 
Otras cuentas por cobrar LP 20,90% -1,49% 0,65% -47,63% -36,76% -4,48% -42,61% 
Inversiones permanentes -2,21% 5409,79% 0,00% 1433,20% 0,01% 0,43% 0,00% 
Activo Fijo 7,22% -4,98% 0,51% -0,26% 6,03% 6,44% 3,41% 
Uso de marca -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Otros Activos -26,88% -23,38% 0,32% 135,01% -72,54% -5,84% 11,76% 
Anticipo a proveedores 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Total Activo 13,15% -0,83% -5,37% 3,12% 15,11% 21,61% 5,19% 
PASIVO               
Pasivo Corriente 31,51% 7,53% -13,04% -4,91% 28,59% 30,06% 11,42% 
Cuentas comerciales por pagar 33,42% 7,92% -61,26% 148,46% 112,37% 126,85% 13,30% 
Deudas bancarias y financieras CP y Deuda por emisión de valores 37,63% 9,79% -12,60% -22,66% 25,53% 23,41% 10,45% 
Otros préstamos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Anticipo de clientes 5,06% -16,73% -64,58% 65,14% 50,62% 22,69% -31,79% 
Deudas fiscales y sociales 36,53% 8,74% 77,58% 14,90% -40,01% -23,14% -18,64% 
Otras cuentas por pagar -39,89% 7,96% 148,78% 1,16% 33,79% 10,77% 129,51% 
Ingresos diferidos -36,25% -21,89% -74,75% 0,00% 0,00% 0,00% 848,03% 
Pasivo no Corriente -11,50% -41,25% 26,58% 14,83% -8,72% 24,08% -13,23% 
Otras cuentas por pagar de LP 20,82% -38,05% -24,00% -10,04% 167,73% -0,73% 202,94% 
Deudas bancarias y financieras LP y Deudas por emisión de valores -20,50% -44,62% 51,09% 22,40% -34,10% 7,74% -25,06% 
Otros Pasivos de LP -27,60% -2,75% 5,06% -35,31% 269,27% 4662,20% -92,25% 
Previsión para indemnizaciones 15,78% -21,94% -8,31% -12,12% -18,38% -9,62% -4,06% 
Ventas diferidas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Deudas fiscales y sociales de LP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Total Pasivo 18,81% -3,19% -7,76% -1,29% 20,64% 28,78% 6,36% 
PATRIMONIO               
Capital Pagado 0,87% 1,67% 2,38% 0,00% 6,93% 6,93% 9,80% 
Reserva Legal 4,43% 3,58% 0,00% 14,42% 0,00% 19,06% 0,00% 
Ajuste Global del Patrimonio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Resultados Acumulados 118,40% -55,47% -6,42% -108,89% 0,00% -21,25% -103,20% 
Revaloración técnica de los activos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Ajuste de capital 9,61% 6,79% 4,37% 2,08% 0,00% 5,43% 7,87% 
Ajuste de reservas patrimoniales 8,78% 6,31% 4,16% 1,96% 0,00% 5,41% 8,45% 
Resultado de la gestión -100,00% 100,00% -156,49% -802,18% 28,87% 51,20% -40,67% 
Total Patrimonio 3,55% 3,76% -1,05% 10,58% 6,77% 10,81% 3,12% 
Total Pasivo y Patrimonio 13,15% -0,83% -5,37% 3,12% 15,11% 21,61% 5,19% 

Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
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Anexo 5. Análisis Horizontal Estado de Resultados 
 

ESTADO DE RESULTADOS Dic.2018 Dic.2019 Dic.2020 Dic.2021 Sep.2022 Dic.2022 Sep.2023 
Ingresos Totales 17,67% 3,50% -34,46% 36,48% 49,61% 42,36% 12,45% 
Venta de vehículos y repuestos local 21,33% 1,72% -33,46% 38,05% 52,36% 44,64% 13,54% 
Venta de vehículos y repuestos zona franca 187,90% 833,23% -82,55% -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Venta de asfalto, aceites y grasas -91,45% -62,05% 292,48% -73,17% 0,00% -4,15% 0,00% 
Venta de servicios y otros -14,86% -3,08% -31,74% 28,26% 12,00% 9,12% -7,73% 
Costo de Ventas Total 21,95% 0,87% -36,34% 37,33% 53,74% 46,03% 15,70% 
Costos de Ventas 21,95% 0,87% -36,34% 37,33% 56,39% 46,03% 16,53% 
Costos de Servicios 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 13,06% 0,00% -1,87% 
Utilidad Bruta 5,82% 11,88% -29,06% 34,29% 39,20% 32,69% 3,41% 
Gastos de Operación 10,47% 2,90% -25,74% 6,99% 19,64% 15,75% 13,42% 
Gastos de administración 3,73% -0,93% -28,60% 3,50% 15,96% 10,46% -7,09% 
Gastos de comercialización 6,86% 3,72% -27,78% 2,21% 22,66% 16,13% 10,48% 
Gastos Financieros 18,47% 13,23% -16,40% 1,64% 3,82% 7,50% 45,79% 
Impuestos tasas y patentes 21,04% -5,94% -31,50% 34,98% 45,82% 35,56% 3,65% 
EBITDA 2,14% 31,35% -28,89% 85,63% 52,66% 43,00% 2,53% 
Depreciación de la Gestión  -23,04% 20,82% -16,45% 96,41% 28,15% 0,45% -12,41% 
Utilidad operativa -98,96% 87,83% 282,76% -463,08% 132,49% 123,61% -21,18% 
Diferencia de cambio -67,07% -157,50% -78,22% 206,29% 168,41% 76,90% -57,16% 
Otros ingresos y egresos 82,13% -42,85% -65,93% 208,81% -66,00% -45,32% -50,89% 
Multas y accesorios 17,99% 80,89% 59,40% 86,28% 69,77% 68,63% -14,15% 
Pérdida en valuación de inversiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Pérdida en venta de activo fijo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rendimiento de inversiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Ajuste por inflación y tenencia de bienes -71,46% -128,17% 364,39% -60,58% 1396,57% 315,38% -162,47% 
Ajuste de gestiones anteriores -136,67% 130,84% -679,49% -435,15% -83,90% -32,87% 28,27% 
Utilidad Neta 38,72% 45,22% -156,49% -802,18% 79,45% 51,20% -30,39% 

Fuente: TOYOSA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.ratingspcr.com/


www.ratingspcr.com                                                                                                                          Página 29 de 31  

Anexo 6. Flujo de efectivo  
 

FLUJO DE EFECTIVO 30 de septiembre de 2023 
  

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES OPERATIVAS   
Resultado neto de la Gestión                                                          52.892.553  
Ajustes para reconciliar el Resultado Neto, al efectivo provisto por las operaciones   
Depreciación cargada a gastos de administración                                                          12.581.233  
Provisiones y Reservas                                                           3.956.968  
A. RESULTADO NETO DE LA GESTIÓN AJUSTADO                                                          69.430.753  
CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS OPERATIVOS   
(Disminuciones) Incrementos en Cuentas por Cobrar Comerciales                                                          51.011.566  
(Disminuciones) Incrementos en Inventarios                                                       -116.348.370  
(Disminuciones) Incrementos en Cuentas por Cobrar no Comerciales                                                         -12.862.251  
(Disminuciones) Incrementos en Otros Activos                                                           1.596.311  
(Disminuciones) Incrementos en Cuentas por Pagar Comerciales                                                          15.902.428  
(Disminuciones) Incrementos en Otras Cuentas por Pagar                                                          39.683.649  
(Disminuciones) Incrementos en Otros Pasivos                                                                69.574  
B. TOTAL DE FLUJOS ORIGINADOS POR CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS OPERATIVOS                                                         -20.947.093  
I. TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES OPERATIVAS (A+B)                                                          48.483.660  
FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSIÓN   
(Disminuciones) (Incrementos) en Inversiones a Largo Plazo                                                           6.924.195  
(Disminuciones) (Incrementos) en Activo Fijo Neto                                                          -5.144.332  
(Disminuciones) (Incrementos) Depreciación y Amortización                                                         -12.581.233  
II. TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSIÓN                                                         -10.801.369  
FLUJO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN   
(Disminuciones) Incrementos en Deudas Bancarias                                                          -3.021.854  
(Disminuciones) (Incremento) en Capital Pagado                                                          44.578.000  
(Disminuciones) Incrementos en Ajuste Global del Patrimonio                                                              608.338  
Disminuciones (Incrementos) en Resultados Acumulados                                                         -90.476.096  
III. TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN                                                         -48.311.612  
IV. TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE LA GESTIÓN                                                         -10.629.321  
Incremento (Disminución) Disponibilidades                                                         -10.629.321  
V. TOTAL CAMBIO EN DISPONIBILIDADES E INVERSIONES                                                         -10.629.321  

Fuente: TOYOSA S.A.  
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Anexo 7. Proyecciones 

 
Fuente: TOYOSA S.A.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dic-23 dic-24 dic-25 dic-26 dic-27
 FLUJO DE CAJA EN MILLONES DE USD 3.067          3.985          902            2.127          6.288          
1. Flujo Operativo 2.304          6.940          12.755        11.765        13.206        

1. Resultado del ejercicio 14.557        14.821        17.102        18.949        20.699        
1. Resultado neto 14.557        14.821        17.102        18.949        20.699        

2. Actividades que no generan movimiento de fondos 220            243            267            293            323            
3. Provisiones y reservas 220            243            267            293            323            

3. Variación de activos y pasivos -12.473       -8.124         -4.614         -7.478         -7.816         
1. Cuentas por cobrar comerciales 17.509        -6.264         -3.470         -3.636         -3.803         
2. Realizables (inventarios) -8.967         -2.999         -3.085         -3.228         -3.372         
3. Cuentas por cobrar no comerciales 2.453          2.408          -109           -114           -119           
4. Otros activos 1.676          -28             -29             -29             -30             
5. Cuentas por pagar comerciales -18.864       3.372          5.478          2.039          1.364          
6. Otras cuentas por pagar -6.279         -4.614         -3.399         -2.510         -1.856         
7. Otros pasivos -1               -             -             -             -             

2. Flujo de inversión 103            238            389            556            741            
1. (Incremento) disminución de activos fijos 807            953            1.114          1.292          1.488          

1. Activos fijos netos y leasing 807            953            1.114          1.292          1.488          
2. Inversiones permanentes -704           -715           -725           -736           -747           

1. Inversiones permanentes -704           -715           -725           -736           -747           
3. Flujo de financiamiento (3.961,76)    (6.259,54)    (16.226,59)  (11.095,87)  (9.786,01)    

1. Deuda financiera -1.001         -3.029         -12.428       -6.598         -4.733         
1. Deuda Financiera -1.001         -3.029         -12.428       -6.598         -4.733         

2. Incremento (disminución) de capital social 6.405          6.914          7.040          8.124          9.001          
1. Aporte (reducción) de capital 6.405          6.914          7.040          8.124          9.001          

3. Pago de dividendos -9.365         -10.145       -10.839       -12.621       -14.054       
4. Caja en el período anterior 4.622          3.067          3.985          902            2.127          

1. Saldo inicial en caja 4.622          3.067          3.985          902            2.127          
1. Saldo inicial en caja 4.622          3.067          3.985          902            2.127          

PROYECTADO
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Anexo 8. Organigrama 

 

Fuente: TOYOSA S.A. 
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