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CALIFICACIONES 

Aspectos y/o Instrumento Calificado  Calificación 
PCR 

Equivalencia 
ASFI 

Perspectiva 

Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles TIENDA AMIGA     

Monto (USD) Plazo (d)    

10.000.000 720 B1- N-1 Estable 
 

Calificaciones Históricas  
Calificación 

PCR 
Equivalencia 

ASFI 
Perspectiva 

Con información a:    

30 de septiembre de 2021 B1- N-1 Estable 

30 de junio de 2021 B1- N-1 Estable 

31 de marzo de 2021 B1- N-1 Estable 

31 de diciembre de 2020 B1- N-1 Estable 

 

Significado de la Calificación PCR 
Categoría B1-: Emisiones con alta certeza en el pago oportuno. Los factores de liquidez son fuertes y están respaldados 

por buenos factores de protección fundamentales. Los factores de riesgo son muy pequeños. 

El subíndice B se refiere a calificaciones locales en Bolivia. Más información sobre las calificaciones podrá ser encontrada en 

www.ratingspcr.com 

Significado de la Calificación ASFI 
Categoría Nivel 1 (N-1): 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 en forma significativa, ante posibles cambios 

en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economía. 

La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o 

garantía de una emisión o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversión 

La información empleada en la presente clasificación 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 
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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. 

Racionalidad 

Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesión de Comité No. 016/2022 del 7 de marzo de 2022, 
acordó ratificar la Calificación de B1- (equivalente a N-1 según la simbología de calificación utilizada por ASFI) con 
perspectiva “Estable” (tendencia en terminología ASFI), al Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles TIENDA 
AMIGA. La empresa tiene amplia experiencia en la comercialización y venta en cuotas de electrodomésticos y 
otros artículos, asimismo, cuenta con una marca propia Home Tech. Al cierre de diciembre de 2021, la empresa 
muestra importante incremento de los ingresos operativos, resultado de mayores ventas por reactivación del sector 
de retail. Sin embargo, se evidencia crecimiento de los costos de ventas y gastos de operación con efecto en los 
márgenes de rentabilidad. La cobertura de gastos financieros y solvencia se muestran mejorados, ante crecimiento 
del EBITDA. Los niveles de endeudamiento revelan menor exposición del patrimonio, mismo que fue fortalecido 
por resultados y acciones preferidas. 

Resumen Ejecutivo 

 

• La empresa. Tienda Amiga ER S.A. se dedica a la comercialización de electrodomésticos, otros artículos 
para el hogar, artículos electrónicos y telefonía celular. Posee una línea de productos propios de heladeras, 
cocinas, lavadoras, aires acondicionados y microondas bajo la marca “Home Tech” fabricados en China y 
Brasil. 
 

• Crecimiento y Canales de Distribución. La empresa experimentó un crecimiento importante desde su 
creación, actualmente cuenta con cinco sucursales en la ciudad de Santa Cruz, las cuales dentro del modelo 
de negocio de Retail, permiten al cliente experimentar con los productos en amplias instalaciones, además 
de ser guiados por un fuerte capital humano. Las líneas de mayor venta histórica son de electrodomésticos y 
de artículos electrónicos. Durante el último quinquenio analizado, tuvo un crecimiento de ventas a una tasa 
compuesta anual de 9,06%. La empresa cuenta con cinco sucursales en la ciudad de Santa Cruz. A diciembre 
de 2021, participa en las líneas, automotriz, de venta de celulares, cómputo, electrónica hogar, línea blanca y 
otras. Por otra parte, desarrolló el e-commerce como estrategia de mitigación a la cuarentena y a las medidas 
sanitarias establecidas en el país, asimismo proyecta la apertura de sucursales.  

 

• Cuentas Comerciales y Política de Ventas. Por las características propias del negocio se observa un 
volumen importante de cuentas comerciales por cobrar, que al cierre de diciembre de 2021 representan el 
48,58% del activo total, alcanzan una mora del 12,34% (créditos mayores a 360 días) menor que diciembre 
2020 (13,24%). Cuenta con una previsión del 50% de la cartera de cuentas por cobrar entre 180 a 360 días 
de mora, y 100% de la cartera de cuentas por cobrar entre 361 a 720 días de mora. Las ventas a cuotas se 
otorgan en forma directa a personas asalariadas e independientes, a un plazo máximo de doce meses, con 
cuotas mensuales y semanales. Asimismo, la empresa estableció convenios con farmacias para viabilizar 
cobranzas. 

 

• Liquidez. Entre diciembre de 2016 y 2017, el indicador de liquidez general tuvo un comportamiento 
ajustado y a partir de 2018 se evidenció incremento. A diciembre 2021, la liquidez general se ubica en 
2,26 veces y la prueba ácida en 1,72 veces, superiores a diciembre 2020, por crecimiento de los 
inventarios, así como de cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar. De igual forma, se resalta que 
hubo disminución de las cuentas por pagar a proveedores en 13,91% (Bs -3,14 millones) e impuestos por 
pagar 50,53% (Bs -4,72 millones) respecto el cierre. La empresa mantiene capital de trabajo positivo de 
Bs 86,82 millones. 

 

• Endeudamiento. A partir de 2016 los indicadores pasivo total/patrimonio y deuda financiera/patrimonio, 
tuvieron un crecimiento relevante por la expansión de sus operaciones. A diciembre de 2021, el pasivo 
total/patrimonio se ubica en 2,32 veces, menor respecto al cierre de 2020 por capitalización de utilidades 
y emisión de acciones preferentes1. Por su parte la deuda financiera/patrimonio alcanza a 1,44 veces. El 
23,75% del total activo, está concentrado en la deuda financiera de corto plazo, y en menor medida con 
proveedores 10,92%. La empresa prevé el recambio de pasivos de corto plazo (líneas de crédito y deudas 
bursátiles). 

 

• Cobertura y solvencia El ratio de cobertura EBITDA a gastos financieros mantuvo un promedio de 4,62 
veces durante el último quinquenio (2016 – 2020). A diciembre 2021, este indicador registró una cobertura 
de 4,08 veces, mayor respecto diciembre 2020. El nivel de cobertura de servicio de deuda se ubicó en 
3,72 veces, mayor respecto a diciembre 2020, ante reducción de la deuda financiera de corto plazo 

 
1 Según Acta de Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 27 de diciembre de 2021. 
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destinada al aprovisionamiento de inventario. A su vez, el compromiso financiero de cobertura2 de la 
empresa alcanza a 3,90 veces. Con la generación actual de EBITDA, la empresa podría cubrir la deuda 
financiera, en aproximadamente tres años. 

 

• Rentabilidad. Entre diciembre de 2016 y 2019, la empresa mostró rentabilidad creciente y disminución en 
diciembre de 2020. A diciembre de 2021, se observa incremento en el nivel de ingresos, sin embargo, el 
aumento de costos y gastos por fletes en importaciones y materias primas redujeron los márgenes y 
resultados al final del periodo. El margen bruto, operativo y neto reportan 37,87%, 9,00% y 4,82%, 
respectivamente. El ROA y ROE alcanzan a 3,91% y 13,00%.  
 

• Riesgos. TIENDA AMIGA ER S.A. se encuentra expuesta al riesgo país, riesgos de cambios en el marco 
regulatorio, riesgo de crédito originado por la venta a plazos, así como el riesgo cambiario en las 
variaciones de tipo de cambio y el contrabando de productos masivos. Sin embargo, la empresa mitiga el 
riesgo de crédito con altas previsiones de su cartera de cuentas por cobrar (50% cartera mayor a 180 
días), del mismo modo, mitiga el riesgo de contrabando, mediante la negociación directa con proveedores 
extranjeros. Por la pandemia de COVID-19, la empresa implementó la aceleración de digitalización y 
ventas online, estrategias de mitigación de riesgo crediticio y reducción de costos. De igual forma planea 
abrir nuevas sucursales en 2021 y 2022. Los volúmenes de inventarios se incrementaron como previsión 
ante cadenas de abastecimiento inestables. 

 

• Proyecciones. Las últimas proyecciones actualizadas durante 2022 – 2031, en un escenario 
conservador, muestra un flujo operativo positivo en todas las gestiones debido al crecimiento de los 
resultados de la empresa por la contribución de los ingresos. La necesidad de capital de trabajo se 
muestra creciente por mayores operaciones previstas, dada la apertura de nuevas sucursales en distintas 
ciudades del país, así como la inversión en remodelación y mejoras de las sucursales existentes. Se 
mantiene un crecimiento promedio del 7,5% de las ventas hasta 2031. Con relación al flujo de 
financiamiento, se prevé el recambio de pasivos a través de la emisión de valores, así como 
financiamiento con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) para importaciones y la emisión de 
acciones preferentes. Los indicadores de cobertura de intereses son adecuados. Los saldos finales 
acumulados son positivos durante el plazo de la emisión. 

 

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

- Crecimiento en el liderazgo y participación de mercado. 
- Menor exposición del patrimonio frente a la deuda. 

 
Factores que podrían conducir a una disminución en la calificación 

- Aumento continuo de los niveles de mora de la cartera de cuentas por cobrar. 
- Crecimiento del apalancamiento. 
- Ciclos recesivos en el sector del retail. 

 

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 anuales (31 de diciembre de 2016 – 31 de diciembre de 2020). 

• Estados Financieros internos a diciembre de 2021. 

• Proyecciones Financieras. 
2. Información de mercado 

• Información proporcionada por la empresa.  
3. Perfil de la empresa. 

• Características de la administración y propiedad. 

• Descripción del proceso operativo de la empresa. 

• Estadísticas de ventas. 
4. Características de la Emisión. 

 
 
 

Análisis Realizado 
1. Análisis Institucional: Análisis de la Sociedad, sus características, volumen de operaciones y principales 
productos comercializados.  
2. Análisis financiero: Interpretación de los estados financieros con el fin de evaluar el desempeño de la empresa. 
3. Análisis de proyecciones financieras: Interpretación de las proyecciones de los estados financieros. 

 
2 Cálculo proporcionado por el Emisor mediante la fórmula: RCSD = Activo Corriente + EBITDA (12 meses anteriores) / Amortización de Capital e 
Intereses (12 meses posteriores). 
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4. Reunión con la empresa. Se tomó contacto con los ejecutivos y personal de la empresa. 
 

Contexto Económico 
En los últimos cinco años (2016-2020), la economía del Estado Plurinacional de Bolivia tuvo un crecimiento 
promedio de 1,22%, el cual fue impulsado por el incentivo a la demanda interna a través del consumo y de la 
inversión, principalmente en el sector gubernamental. El Producto Interno Bruto (PIB) en los años 2016, 2017 y 
2018 mostró evolución a tasas decrecientes de 4,26%, 4,20% y 4,22% respectivamente, ocasionado 
principalmente por la reducción de la demanda de gas natural de Brasil y precios bajos de materias primas. Según 
datos preliminares de Instituto Nacional de Estadísticas (INE), en 2019, el PIB registró un crecimiento acumulado 
del 2,22%, menor respecto al cierre del 2018. El año 2020 fue atípico por la pandemia de COVID-19, la cual generó 
un escenario desfavorable, paralizando gran parte de las actividades en territorio nacional. Esto afectó en mayor 
medida a los sectores de extracción y comercialización de minerales metálicos y no metálicos, construcción, 
industria manufacturera, transporte y comunicaciones, traduciéndose en un PIB negativo de 8,83%. A junio de 
2021, el PIB fue de 1,43% y los principales sectores que aportaron a la economía exponen variaciones positivas. 
Entre estos se mencionan a Transporte y Telecomunicaciones (2,33%), Minerales metálicos y no metálicos 
(10,71%), industria manufacturera (2,27%), Comercio (3,44%) y Construcción (0,29%). 
 
Al 30 de junio de 2021, las Reservas Internacionales Netas (RIN) alcanzaron USD 4.624,3 millones menores en 
12,35% respecto a diciembre de 2020 (USD 5.275,9 millones), debido a la salida de dólares y la variación cambiaria 
negativa de las divisas. La Deuda Externa Pública continúa con tendencia creciente y presenta un saldo de USD 
12.566 millones que se concentra en el sector no financiero, correspondiente al gobierno central, conformado por 
deudores como el Tesoro General de la Nación, Universidades, entre otros. La Deuda Interna tiene un saldo de 
USD 10.584 millones3 y Bs 750.000.000 UFV4, se encuentra compuesta principalmente por deuda con el Banco 
Central de Bolivia a través de letras y bonos. Por otro lado, el sistema de intermediación financiera5 expuso 
dinamismo; de igual forma los depósitos totalizaron Bs 199.277 millones, la cartera de créditos ascendió a Bs 
192.015 millones, y las utilidades fueron de Bs 530 millones. El tipo de cambio se mantiene estable desde el año 
2011. El nivel de inflación acumulada fue de 0,29%, menor al registrado en el mismo periodo de la gestión de 2020 
(0,78%). El saldo de la Balanza Comercial mostró un superávit de USD 1.163 millones (2,90% del PIB). 
 
La economía boliviana enfrentó una coyuntura complicada a partir de 2019, periodo en el que se suscitaron 
conflictos sociales, regionales y políticos por las elecciones presidenciales del mes de octubre, que interrumpieron 
la actividad económica. En 2020, la emergencia sanitaria por COVID-19 impactó negativamente sobre la 
generación de ingresos y utilidades, así como en el suministro de materia prima en ciertas industrias e incrementó 
el desempleo. No obstante, se desarrollaron políticas de incentivo a la demanda agregada por parte del gobierno 
central y municipios, a través de inversiones y asistencia. 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. El desempeño en el año 2021 mostró recuperación de la actividad económica en general, misma que 
fue acompañada de un favorable comportamiento de los precios internacionales de las materias primas, relativa 
estabilidad social, política y sanitaria. 
 
Para el año 2022, el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta para Bolivia un crecimiento del 4,00%. Los 
riesgos identificados para estas perspectivas incluyen la incertidumbre con relación a la evolución de la pandemia, 
el ritmo de la vacunación y las fluctuaciones en los precios internacionales de las materias primas. 
 

Contexto de la Industria  

El mercado de productos del hogar y tecnológicos es muy dinámico, la inteligencia de Mercado con monitoreo 
constante de competidores y consumidores, ventajas competitivas sostenibles que generen altas barreras de 
entrada: marcas consolidadas, productos de excelente calidad, innovación permanente en productos, mercado y 
procesos, estrategias de marketing y operaciones que impulsen el liderazgo de las compañías, alianzas clave con 
distribuidores y clientes. Por otra parte, existe decrecimiento del mercado informal, debido a que las empresas 
importadoras al tener la representación directa de los fabricantes obtienen mejores condiciones de importación, 
frenando el contrabando que de alguna manera hace la competencia desleal a las empresas legalmente 
establecidas en el país. 
 
El mercado donde participa Tienda Amiga es el comercio detallista (o “retail”, como se le conoce por su término en 
inglés), uno de los sectores más grandes de la economía nacional. Según el estudio de la prestigiosa consultora 
norteamericana AT Kearney, “2017 Global Retail Development Index”, el mercado de retail en Bolivia haciende a 
aproximadamente $15,000 millones de dólares americanos. Es difícil estimar de forma precisa el tamaño total del 
mercado en Bolivia de las categorías de productos que vende Tienda Amiga ya que son categorías que aun, en su 
mayoría, ingresan al país de forma ilegal como contrabando, al mercado “gris” o “informal”.  
 
Durante los últimos años se ha evidenciado una presión constante hacia la formalización del mercado por los 
controles implementados por Impuestos Nacionales y Aduanas. Esto se ha visto reflejado en el incremento de las 
importaciones legales de estos productos. Sin embargo, nuestra estimación es que el mercado “informal” aun 

 
3 Información disponible a octubre de 2021 en el boletín “Servicio de intereses ejecutado - deuda pública interna del tesoro general de la nación” 
elaborado por el Ministerio de Economía y Finanzas Públicas. 
4 Deuda equivalente a USD 254 millones tomando el factor de conversión de UFV 2,34937 del 30 de junio de 2021. La deuda interna total ascendería 
a USD10.839 millones. 
5 Basado en información de la Autoridad del Sistema Financiero (ASFI). 
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representa cerca del 70% de las ventas en estas categorías. El reto, y también la oportunidad, para los retailers 
formales es acelerar la tendencia de formalización del mercado, algo que ha venido ocurriendo de forma sostenida 
durante la última década. 

Reseña 
Tienda Amiga ER S.A. es una empresa dedicada a la comercialización de electrodomésticos y otros artículos para 
el hogar. La empresa atiende a sus clientes en sus sucursales localizadas en diferentes puntos en la ciudad de 
Santa Cruz, dando la opción de pagar sus compras en cuotas mensuales y semanales. Tienda Amiga inició sus 
actividades en diciembre del año 2010, introduciendo al mercado cruceño la primera tienda formal en su rubro 
con facilidades de pago en cuotas, un modelo exitoso y muy desarrollado en países vecinos. La empresa ha 
logrado en poco tiempo consolidarse como un referente en su categoría de “retail” en la ciudad de Santa Cruz. 
 

Indicadores de Situación Financiera del Emisor 
Cobertura de Gastos Financieros 
 
El ratio de cobertura EBITDA a gastos financieros mantuvo un promedio de 4,62 veces durante el último quinquenio 
(2016 – 2020). A diciembre de 2021, la empresa registró un indicador de cobertura de 4,08 veces, mayor respecto 
diciembre de 2020 (3,15 veces), debido principalmente al incremento del EBITDA por mayores ingresos operativos 
(41,37%), resultado de la reactivación del sector, así como medidas de mitigación implementadas por la empresa. 
Por el otro lado, se observó leve incremento de gastos financieros en 6,76%. 
 
El indicador de cobertura del servicio de deuda mantuvo una tendencia negativa entre diciembre de 2017 y 
diciembre 2020. A diciembre de 2021, registra un indicador de 3,72 veces, el cual es mayor respecto diciembre de 
2020 (2,27 veces), por incremento del activo corriente en cuentas por cobrar comerciales, inventarios, otras 
cuentas por cobrar y disponibilidades.  
 
Se resalta que la empresa mantiene indicadores de cobertura de gastos financieros superiores con relación a la 
cobertura del servicio de la deuda en la mayoría de los cierres históricos, lo cual demuestra la importante influencia 
de la deuda financiera de corto plazo y su continuo crecimiento en las operaciones de la empresa, esto por el giro 
natural del negocio de retail y la necesidad de capital de trabajo. 
 
Cabe mencionar que, a diciembre de 2021, las obligaciones financieras de corto plazo reportan disminución en 
28,26%. 
 

                                        Gráfico No. 1                                                                 Gráfico No. 2 

  
Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Los indicadores de solvencia que miden la generación de EBITDA con relación a la deuda financiera y el pasivo 
total de la empresa mantuvieron una tendencia variable entre 2016-2020, por el crecimiento de las obligaciones de 
la empresa, así como el recambio de pasivos efectuado en la gestión 2020. A diciembre de 2021, el indicador de 
deuda financiera a EBITDA se ubicó en 3,41 veces y pasivo total a EBITDA en 5,50 veces, ambos inferiores a los 
registrados en diciembre de 2020 (3,92 veces y 6,89 veces, respectivamente), ante la recuperación sustancial del 
EBITDA. 
 
Rentabilidad 
 
Margen Bruto: Entre diciembre de 2016 y diciembre de 2020, el margen bruto presentó un comportamiento estable 
con ciertas variaciones. A diciembre de 2021, reportó un nivel de 37,87% ligeramente menor respecto a diciembre 
de 2020 (39,83%), por crecimiento de los costos de ventas en mayor proporción que los ingresos debido al 
incremento en los precios de fletes y materias primas en las importaciones. 
 
Margen Operativo: El margen operativo mostró ascendente resultado entre 2016 y 2017, posteriormente en 2018, 
disminuyó como resultado de elevados gastos operativos. En los siguientes cierres expuso crecimiento. A 
diciembre de 2021, alcanzó a 9,00%, menor que similar periodo de 2020 (9,16%), por crecimiento de los gastos 
de comercialización y administración. 
 
Margen Neto: Entre diciembre de 2016 y diciembre de 2019 el margen neto, mostró tendencia creciente, sin 
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embargo, al cierre de 2020, presentó reducción por el impacto de la pandemia de COVID-19. A diciembre de 2021, 
registró 4,82%, mayor a diciembre de 2020 (3,64%), por crecimiento de las utilidades del periodo.  

Gráfico No. 3                                                                        Gráfico No. 4 

  
Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Durante el último quinquenio (2016 – 2019), tanto el ROA como el ROE presentaron tendencia creciente y 
disminución en diciembre de 2020, no obstante, los promedios obtenidos se ubicaron en 3,23% y 13,19%, 
respectivamente. A diciembre de 2021, alcanzaron a 3,91% y 13,00%, respectivamente, siendo ambos superiores 
a diciembre de 2020, por incremento de ingresos y control de gastos. Con relación al total activo, cabe señalar que 
se incrementó en 19,12% (Bs 28,58 millones) por mayores inventarios, cuentas por cobrar comerciales y otras 
cuentas por cobrar. Por su parte, el patrimonio creció en 46,03% (Bs 16,89 millones) por fortalecimiento del capital 
social vía capitalización de utilidades y acciones preferidas. 
 
Liquidez 

 
Entre diciembre de 2016 y diciembre de 2017 la liquidez general fue ajustada, posteriormente a partir de 2018 se 
incrementó por mayores cuentas por cobrar, impuestos por cobrar, anticipo a proveedores. A diciembre de 2021, 
la liquidez general alcanzó a 2,26 veces, mayor al cierre diciembre 2020, por incremento de inventarios, otras 
cuentas por cobrar, cuentas comerciales y disponibilidades. Por su parte, en el pasivo se observa reducción de 
obligaciones financieras de corto plazo, impuestos y aportes sociales por pagar, cuentas por pagar a proveedores 
y otras cuentas por pagar. 
 
La prueba ácida registró 1,72 veces.  El capital de trabajo fue positivo de Bs 86,82 millones. 
 

Gráfico No. 5 

 
Fuente:  TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
 
Se observa que, por el tipo de negocio, las cuentas por cobrar comerciales, los inventarios y otras cuentas por 
cobrar son las principales cuentas del activo, con una participación de 48,58%, 20,82% y 14,64%, respectivamente. 
Las disponibilidades tienen una participación de 3,27% mayor en comparación al cierre precedente. 
 
Endeudamiento 
 
Desde 2016, los indicadores endeudamiento se incrementaron significativamente por el crecimiento de su negocio. 
A diciembre de 2021, el pasivo total sobre patrimonio alcanzó a 2,32 veces menor que diciembre 2020 (3,07 veces), 
observándose crecimiento del patrimonio por incremento de capital social y de las obligaciones financieras de largo 
plazo destinadas a compra de inventarios. La deuda financiera sobre patrimonio se ubicó en 1,44 veces. El 
patrimonio tuvo crecimiento por capitalización de resultados y emisión de acciones preferidas.  
 
Se observa que el 23,75% del total activo, está concentrado en deuda de corto plazo y el 10,92% con proveedores; 
Por su parte, en el pasivo no corriente, la deuda financiera de largo plazo se incrementó importantemente por 

39,54% 38,91% 38,49% 38,93% 39,83% 37,87%

7,96%

17,29%

6,14%
9,50% 9,16% 9,00%

2,04% 2,92% 3,41%
5,28% 3,64% 4,82%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

Dic.16 Dic.17 Dic.18 Dic.19 Dic.20 Dic.21

Evolución de Márgenes Tienda Amiga ER S.A.

Margen bruto Margen operativo Margen neto

1,89%
2,88%

3,73%
5,17%

2,49%
3,91%

6,98%

11,65%

15,29%

21,90%

10,16%

13,00%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

Dic.16 Dic.17 Dic.18 Dic.19 Dic.20 Dic.21

Índices de Rentabilidad Tienda Amiga ER S.A.

ROA ROE

1,08 1,08

1,43 1,40 1,37

2,26

0,79 0,78

1,11 1,07 1,06

1,72

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

Dic.16 Dic.17 Dic.18 Dic.19 Dic.20 Dic.21

Indicadores de Liquidez Tienda Amiga ER S.A.

Liquidez General Prueba Acida

http://www.ratingspcr.com/


www.ratingspcr.com                                                                                                                         Página 7 de 25  

adquisición de nuevo financiamiento con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) en diciembre de 2021. 
 

Gráfico No. 6 

  
Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

Análisis Vertical 
 
A diciembre de 2021, el activo está compuesto principalmente por cuentas por cobrar comerciales con 48,58%, 
inventarios con 20,82%, otras cuentas por cobrar6 con 14,64%, inversiones de largo plazo 9,31%, disponibilidades 
con 3,27% y activos fijos con 3,37%. 
 
Respecto a la estructura de financiamiento, las cuentas más importantes son las obligaciones financieras de corto 
plazo con 23,75% del total pasivo más patrimonio, seguido de las cuentas por pagar a proveedores con 10,92%. 
A largo plazo se encuentran el plan de pagos impositivos con una participación de 10,23% y obligaciones 
financieras de largo plazo con 19,54%. El capital pagado tiene una participación de 25,43% y los resultados 
acumulados de 3,91%, que se constituyen en las cuentas más representativas del total pasivo y patrimonio, 
observándose capitalización de resultados y emisión de acciones preferidas.  
 
A diciembre de 2021, los costos de ventas representan el 62,13% del total de los ingresos, los gastos operativos 
incluyendo gastos administrativos, comercialización, depreciación e impuestos representan el 28,87%, la utilidad 
bruta 37,87%, la utilidad operativa el 9,00%, el EBITDA 15,64% y la utilidad neta el 4,82%.  
 
Análisis Horizontal 
 
Entre diciembre de 2020 y diciembre de 2021, las principales variaciones dentro del activo se dieron en las cuentas 
por cobrar comerciales en 13,80% (Bs 10,49 millones), en los inventarios en 26,35% (Bs 7,73 millones) por compras 
importantes realizadas como medida preventiva ante inestabilidad en la cadena de suministros, otras cuentas por 
cobrar7 en 20,90% (Bs 4,51 millones), disponibilidades en 129,96% (Bs 3,29 millones) y activos fijos en 53,72% 
(Bs 2,09 millones). 
 
Dentro la estructura de financiamiento, se registró incremento importante del plan de pagos impositivos en 64,44% 
(Bs 7,14 millones) y obligaciones financieras de largo plazo en 568,73% (Bs 29,59 millones). Por su parte, se 
resalta la disminución de las obligaciones financieras de corto plazo en 28,26% (Bs 16,66 millones), de los 
impuestos y aportes sociales por pagar en 50,53% (Bs -4,72 millones) y de las cuentas por pagar a proveedores 
en 13,91% (Bs -3,14 millones).  
 
El patrimonio muestra crecimiento de 46,03% (Bs 16,89 millones), que se explica principalmente por la 
capitalización de los resultados acumulados y emisión de acciones preferidas en 92,03% (Bs 21,70 millones). Por 
el otro lado, hubo reducción de los resultados acumulados en 34,97% (Bs 3,75 millones) por capitalización de 
utilidades y ajuste de capital en 95,46% (Bs 615,33 miles).  
 
A diciembre de 2021, los ingresos presentan incremento de 41,37% (Bs 42,32 millones) en relación con similar 
período de 2020, los costos de 45,96% (Bs 28,29 millones) y los impuestos en 46,97% (Bs 2,13 millones) por pago 
del impuesto a las transacciones y remesas al exterior. De igual forma, los gastos de administración aumentaron 
en 44,09% (Bs 3,53 millones) y los gastos de comercialización en 26,02% (Bs 4,26 millones), respectivamente. Por 
otro lado, existió disminución de otros ingresos en 49,67% (Bs -232,86 miles). 
 
Flujo de Caja (Ver anexo 6) 
 

A diciembre de 2021, el flujo de efectivo de actividades de operación es negativo en Bs 13,50 millones, debido al 
incremento de cuentas por cobrar, anticipos, compra de inventarios y pago a proveedores, ante crecimiento de 
operaciones de la empresa. De igual forma, el flujo de actividades de inversión es negativo en Bs 6,21 millones 
por incremento de bienes de uso y otros activos. El flujo de financiamiento es positivo por desembolso de préstamos 
para capital de operaciones en Bs 12,93 millones. Las disponibilidades al final del periodo analizado ascienden a 
Bs 5,83 millones. 

 

 
6 Compuesto por remodelación y ampliación de sucursales, que se activarían una vez concluidas. 
7 Compuesto por anticipos a proveedores, fondos de garantía, IUE anticipado y otras cuentas por cobrar. 
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Flujo de Caja Proyectado (Ver anexo 7) 

 

Las últimas proyecciones actualizadas durante 2022 – 2031, en un escenario conservador, muestra un flujo 
operativo positivo en todas las gestiones debido al crecimiento de los resultados de la empresa por la contribución 
de los ingresos. La necesidad de capital de trabajo se muestra creciente por mayores operaciones previstas, dada 
la apertura de nuevas sucursales en distintas ciudades del país, así como la inversión en remodelación y mejoras 
de las sucursales existentes. Se mantiene un crecimiento promedio del 7,5% de las ventas hasta 2031. Con 
relación al flujo de financiamiento, se prevé el recambio de pasivos a través de la emisión de valores, así como 
financiamiento con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) para importaciones y la emisión de acciones 
preferentes. Los indicadores de cobertura de intereses son adecuados. Los saldos finales acumulados son 
positivos durante el plazo de la emisión. 

 

Calce de Monedas  

 

A diciembre de 2021, Tienda Amiga ER, mantiene un calce de monedas positivo, para afrontar el pago de sus 
pasivos en moneda extranjera. 

 
DETALLE DE CUENTAS POR MONEDA 

Activos USD 

Disponible 1.856.055 

Cuentas por Cobrar Clientes 83.638.182 
Anticipos a Proveedores 9.843.481 

Total 95.382.717 

    

Pasivos USD 

Cuentas por pagar comerciales 5.507.422 

Otras cuentas por pagar                    -    

Deudas Financieras LP 34.794.130 

Total 40.301.552 

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

Contratos a Futuro 
Al 31 de diciembre de 2021, la empresa no presenta contratos significativos a futuro. 

 

Incidencia de los Resultados no Operacionales e Ítems Extraordinarios 

La cuenta otros gastos al 31 de diciembre de 2021, representa el -0,16% y diferencia de cambio en -0,21%. 

 

Contingencias y Compromisos 

A diciembre de 2021, la empresa mantiene los siguientes compromisos financieros con sus respectivas garantías: 

 
Detalle de Deuda Financiera 

Entidad Financiera 
Característica

s del 
Instrumento 

Monto 
Original 

Saldo al 
31/12/2021 

Fecha de 
Inicio 

Fecha de 
Conclusió

n 

Banco de Nacional de Bolivia S.A. 
Línea de 
Crédito 

8.628.000,00 7.650.000,00 
12/08/202

1 
12/08/2022 

Banco de Nacional de Bolivia S.A. 
Línea de 
Crédito 

2.088.000,00 2.075.926,00 
22/10/202

1 
22/10/2022 

Banco de Nacional de Bolivia S.A. 
Línea de 
Crédito 

1.029.000,00 1.029.000,00 
28/10/202

1 
28/04/2022 

Banco BISA S.A. 
Línea de 
Crédito 

2.500.000,00 2.250.000,00 
30/09/202

1 
30/09/2021 

PANAMERICAN SAFI S.A. en Representación de PYME 
PROGRESO FIC 

Emisión de 
Bonos de 

Oferta Privada 

13.000.000,0
0 

2.021.312,00 
14/12/201

8 
13/06/2022 

PANAMERICAN SAFI S.A. en Representación de PYME 
PROGRESO FIC 

Emisión de 
Bonos de 

Oferta Privada 

10.000.000,0
0 

1.977.655,00 
21/11/201

9 
29/06/2022 

PANAMERICAN SAFI S.A. en Representación de PYME 
PROGRESO FIC 

Emisión de 
Bonos de 

Oferta Privada 

15.000.000,0
0 

15.000.000,0
0 

31/03/202
1 

26/03/2022 

FORTALEZA SAFI S.A. en Representación de PYME II FIC 
Emisión de 
Bonos de 

Oferta Privada 
7.000.000,00 3.500.000,00 

12/03/202
1 

07/03/2022 

FORTALEZA SAFI S.A. en Representación de PYME II FIC 
Emisión de 
Bonos de 

Oferta Privada 
6.000.000,00 6.000.000,00 

30/09/202
1 

28/03/2022 

Corporación Interamericana de Inversiones (BID Invest) 
 

34.794.130 34.794.130 
29/12/202

1 
20/01/2023 

Intereses por pagar   995.800   

Tarjetas de Crédito   -199.468   

Total Bolivianos 
 100.039.130 

 
77.094.354 

  

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

Operaciones con Personas Relacionadas 

 

No existen empresas vinculadas a Tienda Amiga ER S.A. 
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Características de la Administración y Propiedad 
Composición Accionistas 
 
En fecha 18 de diciembre de 2019, se celebró la Junta Extraordinaria de Accionistas, en la cual se determinó un 

incremento de capital social, resultado de una capitalización de cuentas patrimoniales, modificándose el capital 

autorizado, capital suscrito, y capital pagado. 

 

En Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 24 de junio de 2021, se procedió a la capitalización de 

cuentas patrimoniales e incremento del capital social en Bs 11,20 millones. 

 

En Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 27 de diciembre de 2021, se precedió a la emisión de 

acciones preferentes por Bs 10,50 millones. 

 

A diciembre de 2021, la composición accionaria es la siguiente: 

 
Composición Accionaria 

Nombre Participación Nro. Acciones 
Capital Suscrito y Pagado 

(bolivianos) 

Inversiones de Inclusión S.A. 75,27% 340.844 34.084.400 

Juan Carlos Mitterhofer   0,77% 3.478 347.800 

Maria Belen Roca Vaca 0,77% 3.478 347.800 

Inversor Fondo de Inversión Cerrado 23,19% 105.000 10.500.000 

Total 100% 452.800 45.280.000 

Fuente:  TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
Directorio 

 

El Directorio a diciembre 2021 se compone por: 

 
Composición del Directorio 

Cargo Nombre Profesión 
Fecha de ingreso 
(última elección) 

Presidente Emanuel Roca Vaca Administrador de Empresas 10/12/2010 

Vicepresidente Juan Carlos Mitterhofer Navarrete Administrador de Empresas 01/07/2011 

Secretario Carvajal Zerna Franz Ezequiel Auditor Financiero 29/12/2021 

Director Antonio Alberto Portugal López Ingeniero Comercial 30/06/2021 

Director Juan Carlos Iturri Salmon Economista 28/03/2019 

Síndico Mario Alejandro Kempff Gonzales Abogado 30/06/2021 

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
 
Se resalta que los Señores Antonio Alberto Portugal López y Juan Carlos Iturri Salmon son Directores 
Independientes, aspecto que fortalece el gobierno corporativo de la empresa. 
 

Plana Gerencial 

La nómina de gerentes está compuesta por las siguientes personas. 

Plana Gerencial 

Cargo Nombre Profesión Fecha de ingreso 

Gerente General Emanuel Roca Vaca 
Administrador de 

Empresas 
01/07/2011 

Gerente de Crédito y Cobranzas Juan Carlos Mitterhofer Navarrete 
Administrador de 

Empresas 
01/07/2011 

Gerente de Administración y Finanzas Franz Ezequiel Carvajal Zerna Auditor Financiero 17/06/2019 

Gerente Comercial Gary Guillermo Zubieta Terceros 
Ingeniero Industrial y de 

Sistemas 
25/05/2020 

Gerente de Excelencia y Planificación Anibal Guzman Miranda Ingeniero Informático 09/09/2019 

Subgerente de Marketing Maria Belén Roca Vaca Administrador Hotelero 01/12/2011 

Subgerente de Recursos Humanos Liliana Maria Olmos Paz 
Administrador de 

Empresas 
12/09/2017 

Subgerente de Operaciones 
Comerciales 

Jaime Enrique Hurtado Chahin Ingeniero Industrial 03/04/2019 

Subgerente de Logística Cesar Claudio Nuñez Bernal Ingeniero Comercial 01/12/2020 

Subgerente de Control de Gestión Carola Vivian Gamarra Gonzales Auditoría 15/03/2021 

Subgerente de Innovación y Desarrollo Carla Jimena Salinas Candia Ingeniero en Sistemas 17/05/2021 

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

CEO / Gerente General:  Emanuel Roca Vaca 
 
Lic. en Administración de Empresas y Economía (Universidad de Washington). Emanuel es el fundador, Presidente 
y Gerente General de Tienda Amiga. Anteriormente fue Vicepresidente de Banca de Inversión para Latinoamérica 
del Citigroup en Nueva York, NY, donde asesoraba a clientes corporativos en la región en transacciones de 
fusiones y adquisiciones (M&A) en los sectores de retail, telecomunicaciones e instituciones financieras. También 
trabajo como asociado en la división de Banca Corporativa y de Inversión en México para Banamex-Citigroup 
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(México D.F., México). Comenzó su carrera como analista financiero en Banca de Inversión y corporativa para 
Latinoamérica en Salomón Smith Barney-Citigroup en Nueva York, NY y Sao Paolo, Brasil. 
 
Gerente de Crédito y Cobranzas: Juan Carlos Mitterhofer Navarrete 
 
Maestría en Administración de Empresas en la Universidad Privada de Santa Cruz. Juan Carlos tiene una amplia 
experiencia en el sector de retail financiero, siendo anteriormente Gerente de Crédito y Cobranza en el Grupo 
Elektra Perú. Anteriormente también fue Gerente Comercial de Industrial Brawns Perú.  
 
Gerente de Administración y Finanzas: Franz Carvajal Zerna  
 
Franz es Lic. en Auditoria Financiera de la Universidad Autónoma Gabriel Rene Moreno. Trabajo anteriormente 
como Gerente Administrativo Financiero en el grupo de empresas vinculados a Cerámica Norte por más de tres 
años. Desempeño funciones como Gerente Administrativo Financiero en la empresa de procesamiento de granos 
de soya, Gravetal Bolivia, por más de seis años. Durante 8 años trabajo como Director Ejecutivo en la Organización 
no Gubernamental Alemana (ONG) Confederación Alemana de Cooperativas (DGRV por sus siglas en alemán) 
para apoyo a las Cooperativas de Ahorro y Crédito en Bolivia con especialización en microfinanzas, experiencia 
en Banca por más de 10 años en cargos gerenciales en áreas de finanzas y operaciones.  
 
Gerente Comercial: Gary Guillermo Zubieta Terceros 
 
Ingeniero Industrial y de Sistemas (UMSS de Cochabamba), Especialista en Custumer Experience, Proceso de 
Ventas, Call Center, Transformación y Marketing Digital. Más de 19 años en la telefónica VIVA desempeñando los 
cargos de Supervisor de Telemarketing y Supervisor, Gerente de Contac Center y Gerente Canales Digitales. 
 
Gerente de Excelencia y Planificación: Anibal Guzman Miranda  
 
Anibal es Ingeniero Informático de la UTEPSA y cuenta con una Maestría en Ingeniería de Software la Universidad 
Autónoma Gabriel Rene Moreno. Anteriormente fue Director de Gestión de la Innovación en Viva-Nuevatel PCS 
de Bolivia S.A., desarrollador senior en Tecnología Corporativa Tecorp S.A y Scrum Master en Innovación S.A.  
 
Subgerente de Marketing: Maria Belén Roca 
 
Maria Belén es licenciada en Administración de Empresas y Hotelería (Universidad de Palermo- Buenos Aires). 
MBA con especialización en Marketing de la Fundación Getulio Vargas en Sao Pablo, Brasil. Trabajo anteriormente 
en el Hotel Los Tajibos. 
 
Subgerente de RRHH: Liliana Olmos 
 
Liliana es Lic. en Administración General (UTEPSA) y Maestría en Administración de RRHH en el Business School 
de la Universidad Gabriel Rene Moreno. Anteriormente fue Responsable de Comunicación y RRHH en el Grupo 
Empresarial de Inversiones Nacional Vida. También fue Coordinadora de la Corp. de Desarrollo Organizacional, 
Consultora EFECTO.     
 
 
Subgerente de Calidad y Gestión: Jaime Enrique Hurtado Chahin 
 
Jaime es Ingeniero Industrial y de Sistemas de la Universidad Privada de Santa Cruz, y cuenta con un MBA de la 
Universidad NUR. Anteriormente fue Gerente Nacional de Servicio de Atención al Cliente (SAC) en Tigo Bolivia y 
Encargado del Sistema de Gestión de Calidad para Servicio al Cliente.  
 
Subgerente de Logística: Cesar Claudio Nuñez Bernal 

 

Ingeniero Comercial (Universidad Autónoma Gabriel Rene Moreno, Santa Cruz), Diplomado en Supply Chain de 
la Universidad Privada de Bolivia. Especialidades relacionadas a OHSAS 18000 Seguridad Industrial, Lean Six 
Sigma e ISO 9001 de Calidad. Cesar fue Gerente de Operaciones y logística en PROMEDICAL SA., durante 5 
años ocupó el cargo de Jefe de Logística en Natura Bolivia. Jefe Nacional de Centros de Distribución, Corporación 
QUIMIZA LTDA. Jefe de Almacenes y productos terminados, KIMBERLY CLARK BOLIVIA. 
 

Subgerente de Control de Gestión: Carola Vivian Gamarra Gonzales 

 

Lic. Auditoria (Universidad Mayor de San Simón), diplomado en Marketing y ventas (Universidad Privada Boliviana), 
Magister en Gestión Empresarial – Mención En Finanzas (Universidad Mayor de San Simón), desempeñándose 
en el ámbito financiero como Gerente Administrativo y Financiero, ELFEC S.A. Gerente Administrativo y Financiero, 
FABOCE S.R.L. Se desempeñó también como Jefe de Contabilidad y finanzas, ENDE TECNOLOGIAS S.A. 
Durante más de 9 años hizo carrera en UNILEVER ANDINA BOLIVIA S.A. llegando a ocupar el cargo de Jefe de 
Costos. 
 
Subgerente de Innovación y Desarrollo: Carla Jimena Salinas Candia 
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Ing. Sistemas (Universidad Privada de Santa Cruz, UPSA), diplomado en Desarrollo de Software (Universidad 
NUR), Diplomado Administración de Proyectos Informáticos(Universidad NUR),  Diplomado en Dirección de 
Proyectos PMI (UVirtual), desempeñándose en el ámbito de sistemas y proyectos hizo carrera en PCs de Bolivia 
desde Administrador de oficina de Innovación, Director de Gestión de procesos, hasta llegar a ser Administrador 
de Estrategia corporativa, durante 3 años; previamente se desempeñó como Gerente de Proyectos, Intersoft S.A. 
, durante 8 años. 
 

Política de Dividendos 

 

Los accionistas consideran en lo posible reinvertir las utilidades de la gestión en el fortalecimiento del Patrimonio 

de la empresa. 

 

Índice de Rotación y Número de Empleados 

 

A continuación, se muestra el índice de rotación y el número de empleados. 

 
Rotación de Personal 

Año % Rotación Anual 

dic-21 34,34% 

2020 31,19% 

2019 60,64% 

2018 70,18% 

2017 78,40% 

2016 79,32% 

Fuente:  TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Detalle del Personal 

AÑO ADMINISTRATIVOS OPERATIVOS TOTAL 

dic-21 71 145 216 

2020 53 134 187 

2019 54  151  205 

2018 47 153 200 

2017 39 166 205 

Fuente:  TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

Procesos Judiciales 

Actualmente la empresa no tiene procesos judiciales y/o administrativos. 

Operaciones y Racionalidad del Producto o Servicio 
 
Breve Descripción del Proceso Productivo y del giro de negocio. 

 
Tienda Amiga es una empresa dedicada a la comercialización de electrodomésticos y artículos de equipamiento 
del hogar, inicia operaciones en diciembre de 2010, introduciendo al mercado cruceño el formato de tienda formal 
con facilidades de pago en cuotas. El modelo de negocio fue muy bien acogido por el mercado y la empresa 
rápidamente se posesiono como una de las tiendas líder en segmento formal de electrodomésticos. Nuestra misión 
es dar acceso a productos de calidad a los mejores precios posibles a la población, a través de inclusión financiera. 
Cuenta con un gran número de productos distribuidos en las siguientes líneas principales: 
 

• Línea blanca: Consta de electrodomésticos como heladeras, lavadoras, secadoras de ropa, hornos 
microondas, cocinas, hornos de empotrar, freezers, aspiradoras y pequeños electrodomésticos.  
 

• Electrónica: Los productos que entran en esta categoría son televisores; minicomponentes y 
microcomponentes de música; lectores Blu-ray, DVDs y mp3; cámaras fotográficas y filmadoras; equipo 
home theater; consolas de juegos; auto-radios; parlantes; otros. 

 

• Celulares: Se comercializa celulares de distintas marcas como Samsung, Nokia, LG, Sony, entre otras. 
Es una línea con gran crecimiento en ventas y la empresa espera que esto continúe en futuro dado la 
tendencia del uso de los Smartphones.  
 

• Cómputo: Los productos englobados son notebooks, netbooks y accesorios de computación.  
 

• Hogar: Incluye muebles, sofás, comedores, sillas, cunas y muebles de bebe, cómodas, roperos y 
colchones, alfombras, y otros artículos del hogar.  

 

• Otras Líneas:  Incluye bicicletas, juguetes, relojes, piscinas, camping, herramientas, mochilas, material 
de escritorio y escolar, billeteras, adornos para decoración y navideños, entre otras. 

Marcas 

 
La empresa comercializa actualmente una variedad de marcas, externas y propias, se mencionan a las siguientes:  
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• Marcas externas: Sony, TLC, Samsung, LG, Electrolux, White Westinghouse, entre otras.  

• Marca propia: Home tech, marca de línea blanca y cocinas. 
 
Ventas en Cuotas 
 
Parte de la estrategia central de Tienda Amiga es ofrecerles a sus clientes la facilidad de pagar sus productos en 
cuotas semanas o mensuales, y esto hace la diferencia de la mayoría de su competencia formal e informal. 
 
Principales Proveedores 
 
Los principales proveedores de la empresa se exponen a continuación: 
 

Principales Proveedores 

TRIPLEX LTDA 

SONY LATIN AMERICA INC. 

TRAMONTINA 

PREMIUM BRANDS 

DMC SA 

BRIGHTSTAR SA 

SALTOS SRL 

MIDEA ELECTRIC TRADING SINGAPORE LTD 

COMERCIALIZADORA DEGENTEK SRL 

SONY CHILE SUCURSAL BOLIVIA 

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

Principales Clientes  

 

La cartera de clientes de la empresa es altamente atomizada. En su mayoría son trabajadores dependientes 

formales y con aportes a las AFP, y una minoría de clientes independientes, con casa propia. 

 

Seguros 

 

A diciembre de 2021, la empresa presenta los siguientes seguros: 
Seguros Contratados 

Nº de Seguro Póliza de Seguro Duración Vencimiento 

CRC-SCR0267959 RESPONSABILIDAD CIVIL 2 AÑOS 27/03/2022 

CAC-SCR0204849          ACCIDENTES PERSONALES 2 AÑOS 27/03/2022 

CEP-SCR0267986 EQUIPO PESADO MOVIL 2 AÑOS 27/03/2022 

CMR-SCR026483 MULTIRIESGO 2 AÑOS 27/03/2022 

DDD-SCR0267997 COMPRENSIVA 3-D 2 AÑOS 27/03/2022 

CA-SCR0268382 AUTOMOTORES 2 AÑOS 27/03/2022 

CM-SCR0267857 TRANSPORTE 2 AÑOS 27/03/2022 

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. 

Características del Instrumento Calificado 
TIENDA AMIGA ER S.A cuenta con el número de registro ASFI/DSVSC-EM-TAE-004/2020.  
 
La Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero mediante Resolución ASFI/500/2020 de 9 de octubre de 2020 
autorizó e inscribió el Programa en el Registro del Mercado de Valores bajo el número de registro ASFI/DSVSC-
PED-TAE-014/2020. 
 

CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA 

Denominación del PROGRAMA: Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles TIENDA AMIGA. 

Tipo de Valor: 

Pagarés Bursátiles obligacionales y redimibles a plazo fijo.  
 
El pagaré es un valor representativo de deuda a corto plazo (menor o igual a 360 días), que 
contiene la promesa incondicional de pago del emisor, respecto a un monto establecido en una 
fecha determinada.  

Monto total del PROGRAMA: USD 10.000.000.- (Diez millones 00/100 de Dólares Estadounidenses). 

Plazo del PROGRAMA: 
No podrá en ningún caso superar el plazo de setecientos veinte (720) días calendario, 
computables a partir del día siguiente hábil de emitida la Resolución Administrativa que apruebe 
el Programa de Emisiones y lo inscriba en el RMV de la ASFI. 

Moneda en la que se expresarán las 
EMISIONES: 

La moneda de las EMISIONES que conforman el PROGRAMA podrá ser Dólares 
Estadounidenses (USD) o Bolivianos (Bs). 
 
La moneda de cada una de las Emisiones que formen parte del Programa será definida por el o 
los representantes legales de la Sociedad según lo establecido en el numeral 2.2 del Acta de la 
Junta General Extraordinaria de Accionistas de 26 de junio de 2020. (Definición de características 
y aspectos operativos). 
 
Para efectos del cálculo del monto máximo autorizado para el Programa por la Junta General 
Extraordinaria de Accionistas de fecha 08 de mayo de 2020, se deberá tomar en cuenta el tipo 
de cambio oficial de compra de Dólares Estadounidenses vigente al día de la fecha de 
autorización de la Emisión respectiva, establecido por el Banco Central de Bolivia. 

Reajustabilidad del Empréstito: 
Las EMISIONES que componen el presente PROGRAMA y el empréstito resultante no serán 
reajustables. 

Forma de Representación de los 
Valores de cada Emisión 

Los Pagarés Bursátiles de cada Emisión que forme parte del Programa serán representados 
mediante anotaciones en cuenta y estarán inscritos en el Sistema de Registro de Anotaciones en 
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CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA 

Cuenta de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. (EDV), de acuerdo a regulación legal 
vigente. 

Forma de circulación de los Valores de 
cada EMISIÓN: 

A la orden.  

Modalidad del otorgamiento de los 
Pagarés Bursátiles: 

Los Pagarés Bursátiles de cada EMISIÓN que forme parte del PROGRAMA serán otorgados a 
fecha fija. 

Pago de capital e interés: 

El capital de los Pagarés Bursátiles a ser emitidos dentro del PROGRAMA será pagado al 
vencimiento. 
 
Los Pagarés Bursátiles a ser emitidos dentro del PROGRAMA generarán un interés que será 
pagado al vencimiento. 

Tipo de interés: 
El interés de los Pagarés Bursátiles a ser emitidos dentro del PROGRAMA será nominal, anual y 
fijo. 

Forma de pago de los Pagarés 
Bursátiles: 

En el día del vencimiento de cada Pagaré Bursátil a ser emitido dentro del programa, el capital y los 
intereses se pagarán contra la presentación de la identificación respectiva en base a la lista emitida 
por la EDV.  
 
A partir del día siguiente hábil de la fecha de vencimiento de cada Pagaré Bursátil a ser emitido dentro 
del programa, el capital y los intereses se pagarán contra la presentación del Certificado de 
Acreditación de Titularidad (CAT) emitido por la EDV, dando cumplimiento a las normas legales 
vigentes aplicables. 

Procedimiento de colocación primaria: 

Los Pagarés Bursátiles de las EMISIONES que formen parte del PROGRAMA serán colocados 
en mercado primario bursátil a través de la BBV. 
 
Se aclara que el PROGRAMA se inscribirá en la BBV. 

Modalidad de Colocación de los 
Pagarés Bursátiles:  

Los Pagarés Bursátiles a ser emitidos dentro del PROGRAMA serán colocados a mejor esfuerzo. 

Regla de determinación de tasa de 
cierre en colocación primaria de las 
EMISIONES que formen parte del 
PROGRAMA: 

La regla de determinación de tasa de cierre en colocación primaria para cada una de las 
EMISIONES que formen parte del PROGRAMA será definida por dos representantes legales de 
la Sociedad según lo establecido en el numeral 2.2 del Acta de la Junta General Extraordinaria 
de Accionistas de 26 de junio de 2020. (Definición de características y aspectos operativos). 
 
La regla de determinación de tasa de cierre estará señalada en el documento de características 
de cada EMISIÓN que forme parte del PROGRAMA. 

 
No obstante, en caso de colocación primaria bajo los procedimientos en contingencia de la BBV, 
se seguirá las reglas de adjudicaciones dispuestas en el Anexo 1 Procedimientos de Negociación 
de Contingencia del Reglamento Interno de Registro y Operaciones de la BBV. 

Precio de colocación primaria de los 
Pagarés Bursátiles: 

El precio de colocación primaria de los Pagarés Bursátiles a ser emitidos dentro del PROGRAMA 
será mínimamente a la par del valor nominal. 

Plazo de colocación primaria de cada 
EMISIÓN:  

El plazo de colocación primaria de cada EMISIÓN que forme parte del PROGRAMA será de 
ciento ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de emisión. 

Forma de pago en colocación primaria de 
cada Emisión: 

La forma pago en colocación primaria de cada emisión que forme parte del programa será en efectivo. 

Garantía que se constituye: 

Las EMISIONES de Pagarés Bursátiles comprendidas dentro del PROGRAMA estarán 
respaldadas por una Garantía Quirografaria de la Sociedad, lo que significa que TIENDA AMIGA 
ER S.A. garantiza con todos sus bienes presentes y futuros, en forma indiferenciada y sólo hasta 
el monto total de las obligaciones emergentes de cada EMISIÓN. 

Destino de los Fondos y Plazo de 
Utilización 

Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Pagarés Bursátiles que componen las 
diferentes Emisiones del Programa serán utilizados de acuerdo a lo siguiente:  
 

• Capital de operaciones; y/o  

• Recambio de pasivos. 
 
Para cada una de las Emisiones que formen parte del Programa, se establecerá el destino específico 
de los fondos y el plazo de utilización, según lo establecido en el numeral 2.2 del Acta de la Junta 
General Extraordinaria de Accionistas de 26 de junio de 2020. (Definición de características y aspectos 
operativos). 

Redención Anticipada 

La Sociedad se reserva la opción de poder rescatar anticipadamente los Pagarés Bursátiles que 
componen las diferentes Emisiones dentro del Programa, en una o en todas las Emisiones (o Series), 
a través de compras en el mercado secundario siempre que éstas se realicen en la BBV.  
 
La redención anticipada estará sujeta a lo dispuesto por el artículo 567 del Código de Comercio. 
 
La realización de la redención, la cantidad de los Pagarés Bursátiles a redimirse y las Emisiones (y/o 
Series) que intervendrán; así como las gestiones operativas sobre un rescate, serán definidas y 
asumidas según lo establecido en el numeral 2.2 del Acta de la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas de 26 de junio de 2020. (Definición de características y aspectos operativos). 
 
La decisión de rescate anticipado de los Pagarés Bursátiles será comunicada como Hecho Relevante 
a la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero ASFI, a la BBV y al Representante de Tenedores, 
si existiese. 

Agencia de Bolsa encargada de la 
estructuración del Programa, las 
Emisiones, colocación y agente pagador. 

BISA S.A. Agencia de Bolsa  

Bolsa en la que se inscribirán las 
Emisiones que formen parte del 
Programa: 

Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV). 

Fuente: ASFI / Elaboración: PCR S.A. 

 
Definición de características y aspectos operativos8 
 
De acuerdo a lo establecido en la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Tienda Amiga ER S.A. de fecha 
26 de junio de 2020 (Junta de Accionistas de fecha 26 de junio de 2020), y para efectos del Programa y de sus 

 
8 Fuente: Prospecto Marco. 
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Emisiones, son considerados representantes legales de Tienda Amiga ER S.A.: (i) individualmente el Gerente 
General, o (ii) de manera conjunta el Gerente Administrativo Financiero y/o Gerente de Crédito y Cobranzas y/o 
Gerente de Excelencia y Planificación de la Sociedad (indistintamente, dos de ellos). 
 
Las características y condiciones (y límites, si hubieran) de cada una de las Emisiones que formen parte del 
Programa serán aprobadas y definidas por el o los representantes legales autorizados y facultados por la Junta de 
Accionistas de fecha 26 de junio de 2020, quienes individualizarán cada Emisión de Pagarés Bursátiles. 
 
De acuerdo a los numerales 1.3. y 1.4. de este Prospecto Marco y a la Regulación para la Autorización e Inscripción 
en el Registro del Mercado de Valores de Emisiones de Pagarés para su Oferta Pública y Negociación en el 
Mercado Bursátil, las características de Emisión que deben ser definidas por el o los indicados representantes 
legales y que estarán expuestas en el documento de características, son: 
 

- Monto total; 

- Moneda en la que se expresarán; 
- Series; 
- Valor nominal de los Pagarés Bursátiles; 
- Cantidad de Valores de la Emisión o Serie(s); 
- Plazo de cada Emisión (o Series); 
- Fecha de emisión; 

- Fecha de vencimiento; 
- Tasa de interés; 
- Regla de determinación de tasa de cierre en colocación primaria;  
- Destino de los fondos y plazo de utilización; 
- Cualquier otra información que el Emisor estime conveniente de acuerdo a las características propias de 

la Emisión. 
 
Adicionalmente, el documento de características contendrá toda aquella información que normativamente deba ser 
incluida, además de la Entidad Calificadora de Riesgo y calificación de riesgo (del Programa), y la que se considere 
prudente incluir para conocimiento del inversionista.  

 
Toda Emisión que forme parte del Programa será oportunamente presentada por la Sociedad a la Autoridad de 
Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) solicitando la aprobación de la Emisión, mediante nota acompañada del 
documento de características de los Pagarés Bursátiles. 
 
Además, el o los referidos representantes legales del Emisor estarán facultados para que, de forma posterior a la 
Emisión de Pagarés Bursátiles (si corresponde), adopten decisiones respecto a: 
 

- Entidad que sustituya a la Entidad Calificadora de Riesgo o al Agente Pagador;  
- Realizar la redención anticipada; 
- Convocar a alguna Asamblea de Tenedores; y 
- El o los medios de prensa de circulación nacional a utilizar para comunicar los pagos de los Pagarés 

Bursátiles a sus Tenedores.  
 
Finalmente, estos representantes legales también podrán definir, suscribir y gestionar todos aquellos otros 
aspectos operativos que sean requeridos a efectos del Programa y/o de cada Emisión que forme parte del 
Programa, en el marco de la Junta de Accionistas de fecha 26 de junio de 2020 y de la normativa vigente. 
 

Desarrollos Recientes 
• Ha comunicado el 25 de enero de 2022, que el señor Emanuel Roca Vaca realizó la transferencia de la 

totalidad de sus acciones (340.844), a la empresa Inversiones de Inclusión S.A., el 31 de diciembre de 
2021. 

• Ha comunicado que el 24 de diciembre de 2021, firmó un contrato de crédito de hasta USD5.000.000.- 
con la Corporación Interamericana de Inversiones ("CII"), dependiente del Banco Interamericano de 
Desarrollo (BID). 

• Ha comunicado que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 2022-02-16, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
- Consideración y aprobación de un Plan de Previsiones de Cuentas por Cobrar en Mora. 

 

• Ha comunicado que la Junta General Ordinaria de Accionistas realizada el 2021-12-29, realizada con el 
100.00 % de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Designación de nuevo Director. 
2. Fijación de remuneración y fianza de Director. 
 

• Ha comunicado que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 2021-12-27, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Consideración y aprobación de un Programa de Emisiones de Acciones Preferidas. 
2. Consideración y aprobación de la Primera Emisión de Acciones Preferidas dentro del Programa de 
Emisiones de Acciones Preferidas Tienda Amiga. 
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3. Aumento de Capital Social derivado de la Emisión de Acciones Preferidas 
 

• Ha comunicado que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 2021-09-22, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Consideración de una Emisión de Pagarés de Oferta Privada. 
2. Condiciones generales aplicables a la Emisión de Pagarés. 
 

• Ha comunicado que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 2021-07-09, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
Consideración de modificaciones y complementaciones a la Emisión de Bonos denominada: "Bonos 
TIENDA AMIGA". 
 

• Ha comunicado que la Junta General Ordinaria de Accionistas realizada el 2021-06-30, realizada con el 
100.00 % de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Renuncia, Designación y Ratificación de Directores 
El Presidente, informó a los accionistas que debido a la renuncia del señor Fernando Cuéllar Chávez 
como Director de la Sociedad con fecha efectiva el 30 de junio de 2021, resultaba necesario aprobar la 
renuncia y designar a la persona que lo reemplazaría. 
Luego de un intercambio de opiniones, los accionistas aprobaron unánimemente: (i) Aprobar la renuncia 
del señor Fernando Cuéllar Chávez como Director de la Sociedad; (ii) Designar al señor Antonio Alberto 
Portugal López como nuevo Director Titular de la Sociedad; y, (iii) ratificar a los señores Emanuel Roca 
Vaca, Juan Carlos Mitterhofer Navarrete y Juan Carlos Iturri Salmon como Directores Titulares de la 
Sociedad. 
Quedando conformado el Directorio de la siguiente manera:  
Emanuel Roca Vaca                            Presidente 
Juan Carlos Mitterhofer Navarrete       Vicepresidente 
Antonio Alberto Portugal López           Secretario 
Juan Carlos Iturri Salmon                    Director Titular 
2. Renuncia y Designación de Síndico; 
El Secretario, informó a los accionistas que debido a la renuncia del señor Andrés Zumelzu Solares como 
Síndico de la Sociedad con fecha efectiva el 30 de junio de 2021, resultaba necesario aprobar la renuncia 
y designar al nuevo Síndico de la Sociedad. 
Luego de un intercambio de opiniones, los accionistas aprobaron unánimemente: (i) Aprobar la renuncia 
del señor Andrés Zumelzu Solares como Síndico de la Sociedad; (ii) Designar al señor Mario Alejandro 
Kempff González como nuevo Síndico de la Sociedad. 
3. Fijación de remuneración y fianza de Directores y Síndico. 
 

• Ha comunicado que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 2021-06-24, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Capitalización de Cuentas Patrimoniales. 
2. Aumento de Capital Suscrito y Pagado de la Sociedad. 
3. Modificación a la Escritura de Constitución. 
4. Autorización para materialización de resoluciones. 
 

• Ha comunicado que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 2021-05-12, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
Consideración y aprobación de una Emisión de Bonos para su Oferta Pública y negociación en el Mercado 
de Valores. 
 

• Ha comunicado que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 2021-04-22, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
Consideración de modificaciones y complementaciones a la Emisión de Bonos denominada: "Emisión de 
Bonos TIENDA AMIGA". 
 

• Ha comunicado que la Junta General Ordinaria de Accionistas realizada el 2021-03-30, realizada con el 
100.00 % de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Aprobar la Memoria Anual Gestión 2020. 
2. Aprobar el Balance General y Estados Financieros al 31 de diciembre de 2020 y el Dictamen de los 
Auditores Externos KPMG S.R.L. 
3. Tratamiento de Resultados y Reserva Legal: 
- Realizar la Reserva Legal del 5% sobre las Utilidades obtenidas. 
- Que el saldo de las Utilidades se registre en Utilidades Acumuladas. 
4. Aprobar el informe del Síndico. 
5. Ratificar a los Directores actuales. 
6. Ratificar al Síndico. 
7. Delegar al Directorio el nombramiento de los Auditores Externos para la Gestión 2021. 
8. Fijación de remuneración y fianza de Directores y Síndico. 
9. Aprobación de la Gestión 2020 de Directorio de la Sociedad. 

 

• Ha comunicado que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 2021-03-29, realizada con 
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el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Autorizar una Tercera Emisión de Bonos de Oferta Privada con Panamerican SAFI en representación 
del Fondo de Inversión Cerrado Pyme Progreso. 
2. Aprobar las condiciones generales aplicables a la presente Emisión de Bonos. 
3. Aprobar los Estados Financieros preparados como sustento de la presente Emisión de Bonos. 
 

• Ha comunicado que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 2021-03-11, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Autorizar una Segunda Emisión de Pagarés de Oferta Privada con Fortaleza SAFI en representación 
del Fondo de Inversión Cerrado PYME II. 
2. Aprobar las condiciones generales aplicables a la presente emisión de Pagarés. 

 

• Ha comunicado que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 2021-01-12, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Autorizar una Emisión de Bonos por un monto de Bs70.000.000.-, aclarando que el monto de la misma 
será destinado a recambio de pasivos y/o capital de inversiones y/o capital de operaciones.  

 
2. Que la Emisión de Bonos sea autorizada e inscrita en el RMV de la ASFI y se inscriba en la Bolsa 
Boliviana de Valores S.A. (BBV) para su correspondiente registro, cotización y negociación, 
respectivamente. 

 

Riesgos y Oportunidades 
La empresa identificó las siguientes ventajas y desventajas competitivas: 
 

Ventajas Competitivas 

Experiencia del cliente diferenciada y propuesta de valor atractiva: 

- Precios Competitivos por la escala de las operaciones 

- Tiendas modernas, acondicionadas y con asesoría personalizada. 

- Opciones de pagos en cuotas con aprobación rápida. 

- Servicio Post Venta y Servicio Técnico de calidad 

- Variedad de productos y marcas 

Categorías de productos de alto margen 

Plataforma de tecnología de vanguardia 

Modelo de negocio rentable con "economías de escalas" 

Equipo gerencial de primer nivel 

Manejo probado de la cartera de cuentas por cobrar con un modelo perfeccionando exitosamente durante 10 años. 

Desventajas Competitivas 

Mayor costo impositivo dado el manejo 100% formal y transparente. 

Menor expansión geográfica ya que opera actualmente solo en Santa Cruz 

Altos requerimientos de financiamiento dado el modelo de negocio de ventas en cuotas. 

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. 

 
El contrabando sigue siendo la principal competencia y una desleal por no tener los mismos costos tributarios y 

laborales que Tienda Amiga ER S.A. Sin embargo, hace años que las operaciones tienen las economías de escala 

para lograr competir en precio con el mercado informal, y esto solo ha acelerado el crecimiento. Las oportunidades 

son seguir expandiendo el negocio a otras ciudades del país y en el canal online, que ha demostrado altos niveles 

de aceptación y crecimiento desde su lanzamiento.   

Riesgo Macroeconómico: La demanda por los servicios que presta Tienda Amiga, puede verse afectada por 
variables económicas como el crecimiento del PIB, la inflación, tipo de cambio, sistema impositivo y otros factores, 
sociales o políticos, que afecten la actual estabilidad del entorno nacional. En períodos en los que la inflación o las 
tasas de interés son altas, en general, el poder adquisitivo de la población se ve afectado, contrayéndose el 
consumo en todos los sectores económicos. Esta situación podría afectar la demanda agregada de productos para 
el hogar. Tienda Amiga y los principales retailers formales de Bolivia han logrado importantes niveles de 
crecimiento en la última década, principalmente quitándole participación al mercado informal.  
 
La estrategia de la Sociedad es continuar su expansión de red de tiendas a nivel nacional, con la idea de 
contrarrestar cualquier decrecimiento del mercado en general. Hay una muy baja penetración del canal de retail 
moderno o formal en otras ciudades de Bolivia. Esto le permitiría continuar creciendo sus ventas a pesar de una 
posible contracción del mercado en su conjunto, continuando, ganando participación de mercado al informal. 
 
Riesgo de Tipo de Cambio: El tipo de cambio en Bolivia se ha mantenido relativamente estable en las últimas 
dos décadas en una banda controlada por Banco Central de Bolivia. Sin embargo, es posible que el BCB cambie 
esta política en el futuro. La Sociedad estaría expuesta al riesgo de tipo de cambio principalmente por cuentas 
comerciales con proveedores extranjeros en moneda extranjera como consecuencia de la adquisición de los 
productos importados. 
 
Sin embargo, la política Tienda Amiga consiste en cubrir el riesgo originado por las variaciones de tipo de cambio 
manteniendo una posición monetaria neta en bolivianos, que sería favorable para la sociedad en caso de una 
posible devaluación. Esto lo logra teniendo la mayoría de sus pasivos en pesos bolivianos y la totalidad de sus 
cuentes por cobrar a clientes en dólares. 
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Riesgo de Cartera de Cuentas por Cobrar: El riesgo de incobrabilidad de los deudores comerciales y otras 
cuentas por cobrar es parte inherente del negocio de la sociedad, y se establece cuando existe evidencia objetiva 
que la empresa no será capaz de cobrar todos los importes que se le adeudan de acuerdo con los términos 
originales de las cuentas por cobrar. 
 
Para manejar este riesgo, Tienda Amiga ha desarrollado un sistema sofisticado de scoring y evalúa a sus clientes 
en base a la capacidad de pago real. Su buen manejo y controles en sus procesos se evidencian en índices 
controlados de incobrabilidad histórica. Adicionalmente, monitorea y establece periódicamente las provisiones de 
incobrabilidad necesarias para mantener y registrar adecuadamente en sus estados financieros los efectos de esta 
incobrabilidad y otras pérdidas potenciales. 

Riesgo Operacional: Tienda Amiga está expuesta a que ocurran pérdidas como consecuencia de fallas, 
deficiencias o inadecuaciones de procesos internos, personas, sistemas o eventos externos. La sociedad ha 
invertido en estructurar las áreas de mejora continua, tecnología y controles internos para mitigar este tipo de 
riesgo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.ratingspcr.com/


www.ratingspcr.com                                                                                                                         Página 18 de 25  

Anexo 1. Cuadro Resumen9 

 
Fuente:  TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

 

 
9 Compromiso Financiero de Cobertura (RCSD), corresponde al cálculo realizado por el Emisor. 

En miles de bolivianos

Cierre de Gestión:  Diciembre Dic.16 Dic.17 Dic.18 Dic.19 Dic.20 Dic.21

Balance General

Activo corriente 59.827 73.069 100.272 121.277 129.476 155.501 

Disponibilidades 2.677   4.268   3.642    2.839    2.534    5.828    

Inventarios 16.005 20.431 22.648   28.022   29.347   37.081   

Cuentas por cobrar comerciales 32.989 39.425 59.549   75.008   76.022   86.511   

Activo Acido 43.821 52.638 77.624   93.254   100.129 118.420 

Activo no Corriente 18.404 19.067 12.566   16.748   20.033   22.592   

Total Activo 78.230 92.136 112.837 138.024 149.508 178.092 

Obligaciones Financieras CP 18.056 20.509 26.262   31.695   58.964   42.300   

Pasivo Corriente 55.347 67.684 70.183   86.754   94.838   68.678   

Cuentas por pagar 22.110 25.102 22.643   35.824   22.596   19.454   

Obligaciones Financieras de LP 736     593     13.387   16.684   5.203    34.794   

Pasivo no Corriente 1.689   1.660   15.099   18.690   17.970   55.822   

Total Pasivo 57.036 69.344 85.282   105.445 112.808 124.499 

Total Patrimonio 21.194 22.792 27.556   32.579   36.700   53.593   

Total Pasivo y Patrimonio 78.230 92.136 112.837 138.024 149.508 178.092 

Estado de Resultados

Ingresos 72.323 90.803 123.729 135.168 102.299 144.623 

Costo de Ventas 43.725 55.469 76.110   82.547   61.557   89.848   

Utilidad Bruta 28.597 35.335 47.619   52.621   40.741   54.775   

Gastos de Operación 22.841 19.639 40.023   39.778   31.368   41.759   

Gastos Financieros 2.179   2.720   3.714    5.042    5.195    5.547    

EBITDA 9.645   20.556 14.672   20.231   16.374   22.620   

Utilidad operativa 5.757   15.696 7.595    12.843   9.373    13.016   

Utilidad Neta 1.478   2.654   4.213    7.134    3.728    6.964    

Rentabilidad

ROA 1,89% 2,88% 3,73% 5,17% 2,49% 3,91%

ROE 6,98% 11,65% 15,29% 21,90% 10,16% 13,00%

Margen bruto 39,54% 38,91% 38,49% 38,93% 39,83% 37,87%

Margen operativo  7,96% 17,29% 6,14% 9,50% 9,16% 9,00%

Margen neto  2,04% 2,92% 3,41% 5,28% 3,64% 4,82%

Endeudamiento 

Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,03    0,02    0,18      0,18      0,16      0,45      

Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,97    0,98    0,82      0,82      0,84      0,55      

Apalancamiento (Activo / Patrimonio) 3,69 4,04 4,09 4,24 4,07 3,32

Deuda Financiera / Patrimonio 0,89    0,93    1,44      1,48      1,75      1,44      

Pasivo Total / Patrimonio 2,69 3,04 3,09 3,24 3,07 2,32

Solvencia

Pasivo Total / EBITDA 5,91 3,37 5,81 5,21 6,89 5,50

Deuda Financiera / EBITDA 1,95    1,03    2,70      2,39      3,92      3,41      

Cobertura

EBITDA / Gastos financieros 4,43 7,56 3,95 4,01 3,15 4,08

Cobertura Servicio de la Deuda (Activo Acido) 2,55    3,07    2,13      2,12      1,68      1,71      

Cobertura Servicio de la Deuda 3,43    4,03    3,83      3,85      2,27      3,72      

Liquidez  

Liquidez General 1,08 1,08 1,43 1,40 1,37 2,26

Prueba Acida 0,79 0,78 1,11 1,07 1,06 1,72

Capital de Trabajo 4.480   5.385   30.089   34.522   34.638   86.823   

Indicadores de Actividad

Plazo Promedio de Inventarios 132 133 107 122 172 149

Plazo Promedio de Cobro 164 156 173 200 268 215

Plazo Promedio de Pago 182 163 107 156 132 78

CUADRO RESUMEN
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Anexo 2. Análisis Vertical Balance General 
 

TIENDA AMIGA ER S.A. / Balance General 

Cierre de Gestión:  Diciembre Dic. 2016 Dic. 2017 Dic.2018 Dic.2019 Dic.2020 Dic.2021 

ACTIVO             

Disponibilidades 3,42% 4,63% 3,23% 2,06% 1,70% 3,27% 

Cuentas por cobrar comerciales 42,17% 42,79% 52,77% 54,34% 50,85% 48,58% 

Otras cuentas por cobrar 9,42% 9,71% 12,79% 11,16% 14,43% 14,64% 

Inventarios 20,46% 22,17% 20,07% 20,30% 19,63% 20,82% 

Gastos pagados por anticipado 1,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Activo Corriente 76,48% 79,31% 88,86% 87,87% 86,60% 87,31% 

Activos Fijos 4,53% 5,70% 4,40% 3,46% 2,61% 3,37% 

Cuentas por cobrar relacionadas 13,59% 8,68% 1,86% 0,15% 0,00% 0,00% 

Cargo Diferido (Inversiones) 5,40% 6,30% 4,87% 8,51% 10,78% 9,31% 

Otros Activos 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 

Activo No Corriente 23,52% 20,69% 11,14% 12,13% 13,40% 12,69% 

Total Activo 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

PASIVO             

Cuentas por pagar a proveedores 28,26% 27,24% 20,07% 25,96% 15,11% 10,92% 

Otras cuentas por pagar 4,97% 11,18% 9,15% 1,58% 2,64% 1,30% 

Cuentas por pagar relacionadas 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Obligaciones financieras 23,08% 22,26% 23,27% 22,96% 39,44% 23,75% 

Impuestos y aportes sociales por pagar 14,42% 12,78% 9,70% 12,35% 6,24% 2,59% 

Pasivo Corriente 70,75% 73,46% 62,20% 62,85% 63,43% 38,56% 

Plan de Pagos Impositivos         7,41% 10,23% 

Previsión para indemnización 1,22% 1,16% 1,52% 1,45% 1,13% 1,57% 

Obligaciones financieras 0,94% 0,64% 11,86% 12,09% 3,48% 19,54% 

Pasivo No Corriente 2,16% 1,80% 13,38% 13,54% 12,02% 31,34% 

Total Pasivo 72,91% 75,26% 75,58% 76,40% 75,45% 69,91% 

Capital Pagado 18,19% 15,44% 12,61% 17,08% 15,77% 25,43% 

Ajuste de Capital 5,86% 5,58% 4,97% 0,26% 0,43% 0,02% 

Aportes por capitalizar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Reserva legal 0,46% 0,47% 0,50% 0,56% 0,76% 0,74% 

Ajuste de reserva patrimonial 0,69% 0,62% 0,53% 0,45% 0,42% 0,00% 

Resultados acumulados 1,89% 2,62% 5,81% 5,25% 7,16% 3,91% 

Patrimonio 27,09% 24,74% 24,42% 23,60% 24,55% 30,09% 

Pasivo y Patrimonio 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
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Anexo 3. Análisis Vertical Estado de Resultados 
 

TIENDA AMIGA ER S.A. / Estado de Resultados 

Cierre de Gestión:  Diciembre Dic. 2016 Dic. 2017 Dic.2018 Dic.2019 Dic.2020 Dic.2021 

Ingresos Operativos             

Ingresos por ventas y servicio 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Costo de ventas 60,46% 61,09% 61,51% 61,07% 60,17% 62,13% 

UTILIDAD BRUTA 39,54% 38,91% 38,49% 38,93% 39,83% 37,87% 

Gastos administrativos 11,91% 13,06% 23,92% 8,52% 7,83% 7,98% 

Gastos de comercialización 14,29% 3,22% 2,71% 15,44% 15,99% 14,26% 

Depreciación y amortización de otros activos 1,84% 1,59% 1,78% 1,57% 2,42% 2,04% 

Impuestos  3,54% 3,76% 3,94% 3,90% 4,43% 4,60% 

UTILIDAD OPERATIVA 7,96% 17,29% 6,14% 9,50% 9,16% 9,00% 

Gastos Financieros 3,01% 3,00% 3,00% 3,73% 5,08% 3,84% 

Otros ingresos (egresos) no operativos           0,00% 

Otros ingresos (gastos) neto -0,08% -11,50% 0,00% -0,55% -0,46% -0,16% 

Multas e Intereses -1,19% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Diferencia de cambio -0,80% 0,07% -0,01% -0,08% -0,04% -0,21% 

Ajuste por inflación y tenencia de bienes -0,83% 0,07% 0,28% 0,13% 0,06% 0,03% 

UTILIDAD NETA 2,04% 2,92% 3,41% 5,28% 3,64% 4,82% 

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
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Anexo 4. Análisis Horizontal Balance General 
 

TIENDA AMIGA ER S.A. / Balance General 

              

Cierre de Gestión:  Diciembre Dic. 2016 Dic. 2017 Dic. 2018 Dic.2019 Dic.2020 Dic.2021 

ACTIVO             

Disponibilidades 1,14% 59,42% -14,65% -22,05% -10,74% 129,96% 

Cuentas por cobrar comerciales 56,56% 19,51% 51,04% 25,96% 1,35% 13,80% 

Otras cuentas por cobrar 112,51% 21,40% 61,33% 6,75% 40,02% 20,90% 

Inventarios 67,67% 27,65% 10,85% 23,73% 4,73% 26,35% 

Gastos pagados por anticipado -30,99% -100,00%         

Activo Corriente 57,98% 22,13% 37,23% 20,95% 6,76% 20,10% 

Activos Fijos 36,48% 48,40% -5,56% -3,64% -18,35% 53,72% 

Cuentas por cobrar relacionadas -26,61% -24,77% -73,70% -90,08% -100,00%   

Cargo Diferido (Inversiones) 3,70% 37,48% -5,43% 113,96% 37,21% 2,86% 

Otros Activos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,01% 0,01% 

Activo No Corriente -13,03% 3,61% -34,10% 33,28% 19,61% 12,77% 

Total Activo 32,52% 17,78% 22,47% 22,32% 8,32% 19,12% 

PASIVO             

Cuentas por pagar a proveedores 73,98% 13,53% -9,79% 58,21% -36,93% -13,91% 

Otras cuentas por pagar 41,53% 164,76% 0,27% -78,85% 80,69% -41,53% 

Cuentas por pagar relacionadas -75,85% -73,87% -98,09% -100,00%     

Obligaciones financieras 61,67% 13,59% 28,05% 20,69% 86,04% -28,26% 

Impuestos y aportes sociales por pagar 79,48% 4,36% -6,98% 55,72% -45,27% -50,53% 

Pasivo Corriente 67,93% 22,29% 3,69% 23,61% 9,32% -27,58% 

Plan de Pagos Impositivos         100,00% 64,44% 

Previsión para indemnización 80,68% 12,01% 60,38% 17,20% -16,14% 66,43% 

Obligaciones financieras 667,93% -19,50% 2158,79% 24,63% -68,81% 568,73% 

Pasivo No Corriente 171,00% -1,73% 809,51% 23,79% -3,85% 210,64% 

Total Pasivo 69,84% 21,58% 22,98% 23,64% 6,98% 10,36% 

Capital Pagado 0,00% 0,00% 0,00% 65,71% 0,00% 92,03% 

Ajuste de Capital 16,17% 12,15% 9,06% -93,65% 81,04% -95,46% 

Reserva legal 57,25% 20,60% 30,66% 37,25% 45,95% 16,46% 

Ajuste de reserva patrimonial 5,07% 5,20% 4,64% 3,50% 2,72% -100,00% 

Resultados acumulados -77,36% 63,48% 171,23% 10,61% 47,70% -34,97% 

Patrimonio -16,72% 7,54% 20,90% 18,23% 12,65% 46,03% 

Pasivo y Patrimonio 32,52% 17,78% 22,47% 22,32% 8,32% 19,12% 

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
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Anexo 5. Análisis Horizontal Estado de Resultados 
 

TIENDA AMIGA ER S.A. / Estado de Resultados 

              

Cierre de Gestión:  Diciembre Dic. 2016 Dic. 2017 Dic. 2018 Dic.2019 Dic.2020 Dic.2021 

Ingresos Operativos             

Ingresos por ventas y servicio 45,11% 25,55% 36,26% 9,25% -24,32% 41,37% 

Costo de ventas 50,19% 26,86% 37,21% 8,46% -25,43% 45,96% 

UTILIDAD BRUTA 37,96% 23,56% 34,76% 10,51% -22,58% 34,45% 

Gastos administrativos 5,31% 37,63% 149,53% -61,09% -30,46% 44,09% 

Gastos de comercialización 27,30% -71,75% 14,92% 522,18% -21,63% 26,02% 

Depreciación y amortización de otros activos   8,42% 52,96% -3,76% 16,45% 19,27% 

Impuestos    33,63% 42,50% 8,10% -14,00% 46,97% 

UTILIDAD OPERATIVA 30,04% 172,66% -51,61% 69,08% -27,02% 38,86% 

Gastos Financieros 65,96% 24,82% 36,54% 35,78% 3,04% 6,76% 

Otros ingresos (egresos) no operativos             

Otros ingresos (gastos) neto 674,97% 17805,37% -100,00%   -36,73% -49,67% 

Ajuste por inflación y tenencia de bienes 51,06% -110,26% 465,58% -48,49% -65,54% -32,63% 

UTILIDAD NETA -43,42% 79,52% 58,74% 69,31% -47,74% 86,81% 

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.ratingspcr.com/


www.ratingspcr.com                                                                                                                         Página 23 de 25  

Anexo 6. Estado de Flujo de Efectivo 

 
TIENDA AMIGA ER S.A. 

Estado de Flujo de Efectivo al 31 de diciembre 2021 
en miles bolivianos 

Utilidad Neta          6.964  

Depreciación           1.504  

Amortización de Intangibles          1.356  

Intereses "no-efectivos"   

Incremento en Impuestos Dif.   

Gastos Extraordinarios No-Efectivo             506  

Participación en (ingresos) perdidas Subs.                -    

Otros Gastos "No- Efectivo"          1.914  

    Fondos Operativos         12.245  

     (Inc.) Dec. en Ctas x Cobrar -10.489  

     (Inc.) Dec. en Inventarios -7.734  

     (Inc.) Dec. en Otros Activos Corrientes -828  

      Inc. (Dec.) en Ctas. x Pagar -3.076  

      Inc. (Dec.) en Otras Pasivos Corrientes -3.621  

    (Inc.) Dec. en Capital de Trabajo -25.747  

    Flujo de la Operación -13.503  

Inversiones de Capital (Capex) -6.210  

    Flujo de Caja Libre -19.712  

Incremento en Deuda Financiera (Repago)         12.928  

Incremento en Deuda Convertible (Repago)   

Incremento en Deuda Financiera (Repago)         12.928  

Dividendos Acciones Comunes               -    

Dividendos Acciones Pref. "No-efectivo"   

Emisión de Acciones Preferentes         10.500  

Emisión de Acciones Convertibles   

Dividendos de Subs. No-Consolidadas   

Inversiones en Subs. No-Consolidadas   

Emisión (Reducción) de Capital   

Otros   -422  

Aumento neto en el efectivo          3.294  

Disponible Inicial          2.534  

Disponible Final          5.828  

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A.  
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Anexo 7. Proyecciones 

 
Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A.  

 

                                                    

                                                    

 
 

 

 

 

 

Año Fiscal Proyectado

(Miles de bolivianos) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Utilidad Neta 7.270,7 9.512,7 9.736,4 9.849,2 10.006,5 11.476,3 12.551,4 13.859,5 15.694,9 15.876,3
Depreciacion 2.280,5 5.227,4 6.999,6 7.211,9 7.426,5 7.643,4 6.862,9 5.806,2 3.086,3 1.544,6
Amortizacion de Intangibles 2.027,0 2.027,0 2.027,0 2.027,0 2.027,0 2.027,0 2.027,0 2.027,0 2.027,0 2.027,0
Gastos Extraordinarios No-Efectivo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros Gastos "No- Efectivo" 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

    Fondos Operativos 11.578,2 16.767,0 18.763,0 19.088,0 19.459,9 21.146,6 21.441,2 21.692,7 20.808,2 20.096,5
     (Inc.) Dec. en Ctas x Cobrar (13.948,0) (13.654,4) (8.214,5) (4.839,4) (4.325,0) (6.070,7) (5.479,7) (5.638,0) (5.800,0) (5.965,7)
     (Inc.) Dec. en Inventarios (353,2) (5.400,8) 282,5 1.824,7 (1.921,8) (2.047,5) (2.368,1) (2.473,7) (2.583,8) (2.698,8)
     (Inc.) Dec. en Otros Activos Corrientes (5.100,0) 6.674,9 (1.499,2) (883,2) (789,3) (1.107,9) (1.000,0) (1.028,9) (1.058,5) (1.088,7)
      Inc. (Dec.) en Ctas. x Pagar 17.913,6 5.400,8 (282,5) 211,7 (114,6) (187,4) (103,5) (250,6) (409,9) (582,1)
      Inc. (Dec.) en Otras Pasivos Corrientes 3.176,3 1.744,4 (1.183,1) (1.790,9) 394,7 554,0 500,0 514,5 529,3 544,4

    (Inc.) Dec. en Capital de Trabajo 1.688,7 (5.235,1) (10.896,8) (5.477,1) (6.756,0) (8.859,5) (8.451,3) (8.876,8) (9.323,0) (9.790,9)

    Flujo de la Operación 13.266,8 11.531,9 7.866,3 13.611,0 12.703,9 12.287,0 12.989,9 12.815,9 11.485,3 10.305,6
Inversiones de Capital (Capex) (17.922,0) (23.333,9) (1.477,6) (1.493,9) (1.509,9) (1.526,7) (1.551,8) (1.576,7) (1.601,5) (1.626,2)

    Flujo de Caja Libre (4.655,2) (11.802,0) 6.388,7 12.117,1 11.194,0 10.760,3 11.438,1 11.239,2 9.883,8 8.679,4
Incremento en Deuda Financiera (Repago) 6.989,3 13.666,5 445,8 (2.918,5) (5.789,0) 1.366,4 (4.437,4) (4.702,2) (5.163,1) (5.173,6)
Incremento en Deuda Convertible (Repago) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Incremento en Deuda Financiera (Repago) 6.989,3 13.666,5 445,8 (2.918,5) (5.789,0) 1.366,4 (4.437,4) (4.702,2) (5.163,1) (5.173,6)
Emision de Acciones Preferentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (5.250,0) (5.250,0) 0,0 0,0 0,0
Emision (Reduccion) de Capital (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 0,0 0,0 (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
Otros  106,5 (1.673,2) (3.265,6) (1.790,9) 394,7 554,0 500,0 514,5 529,3 544,4

    Aumento neto en el efectivo 2.440,7 191,2 3.568,9 7.407,7 5.799,7 7.430,7 2.250,7 7.051,4 5.249,9 4.050,2
Disponible Inicial 5.828,0 8.268,6 8.459,9 12.028,8 19.436,5 25.236,1 32.666,8 34.917,5 41.968,9 47.218,9

    Disponible Final 8.268,6 8.459,9 12.028,8 19.436,5 25.236,1 32.666,8 34.917,5 41.968,9 47.218,9 51.269,1

Estado de Flujos de Efectivo
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Anexo 8. Organigrama 
 

 

Fuente: TIENDA AMIGA ER S.A. 
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