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GESTIÓN 2025



3

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5

1.	 DIRECTORIO 2025

Javier Rolando Escalante Villegas		  Director Presidente 

Marcia Del Carmen Villarroel Gonzáles		  Director Vicepresidente 

Hans Wagner Mejía Vera			   Director Secretario 

Ninette Denise Paz Bernardini			   Directora Vocal

Jorge Constantino Albarracín Deker		  Directora Vocal

Victor Marcian Ramírez Medina			  Director Suplente

Luis Hugo Mendizábal Catacora			   Síndico Titular 

Roberto Yecid Aparicio Espinar			   Síndico Suplente

2.	 REPRESENTANTES LEGALES

Javier Rolando Escalante Villegas 	 Número de Registro ASFI/DSV/RL-005/2021

Cecilia Olga Valdez Fernández 	  	 Número de Registro ASFI/DSV/RL-002/2024

					    PERSONAL EJECUTIVO 

Cecilia Olga Valdez Fernández 		  Gerente General 

Viviana Irina Rojas Durán		  Subgerente de Estructuraciones y Administración de 

					     Patrimonios Autónomos

Bernardo Boris Vino Patón		  Subgerente de Administración y Finanzas (hasta el 27 de 	

					     enero de 2025

Christian Diego Coca Valle		  Subgerente de Administración y Finanzas (desde el 16 de 	

					     abril de 2025)

Yessid Ergueta Soruco			   Subgerente de Riesgos 

Irascema Lucía Vargas Villarroel		  Subgerente Legal

Pablo Rafael Chacón Quiroga		  Subgerente de Auditoría Interna

Gonzalo Marcelo Romero Rocha		 Subgerente de Tecnología de la Información
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3.	 FUNCIONARIOS DE PLANTA 

1. Jeanethe Silvia Bellido Quintanilla

2. Álvaro Vladimir Laura Toledo

3. Adriana Cuellar Ochoa (hasta el 05 de diciembre de 2025)

4. Jhonatan Antonio Machicado Vera

5. Carlos Edson Sánchez Velásquez

6. Silvia Maday Medina Alejandriz

7. Alejandro Nicolás Salinas Miranda

8. Elsberg Amador Bernabé Yujra

9. Brandon Jimmy Ralde Chavez

10. Fabiola Alejandra Pérez Peñaranda

11. Rosario Milenka Tellería Prada

12. Fredy Waldo Condori Sirpa

13. Marubernia Betty Rojas Méndez

14. Christian Israel Montes Yugar (hasta 22 de septiembre de 2025) 		

4. 	NÚMERO Y NACIONALIDAD DE LOS SOCIOS 

Nombre N°                           
Documento

Nacionalidad 
Acciones

N° de        
Acciones

Porcentaje 
Accionario Actividad -  Profesión

Banco de Desarrollo Pro-
ductivo - Sociedad Anónima 
Mixta (BDP- S.A.M.)

1020589022 Bolivia 4.012.791 99.99850 Intermediación Financiera hacia 
entidades financieras privadas, 
legalmente establecidas en el país. 

Depósitos Aduaneros Boli-
vianos - DAB

161462027 Bolivia 24 0.00060

Reyes Noya Nelson Ronald 3332451 L.P. Boliviana 24 0.00060 Administrador de Empresas
Paredes Alcoreza Olga Lidia 3355761 L.P. Boliviana 12 0.00030
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5.	 NÚMERO DE ACCIONES SUSCRITAS  
Cuatro millones doce mil ochocientas cincuenta y un (4.012.851) acciones 

6.	 NÚMERO DE ACCIONES PAGADAS TOTALMENTE  
Cuatro millones doce mil ochocientas cincuenta y un (4.012.851) acciones 
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7.	 CARTA DEL PRESIDENTE A LOS ACCIONISTAS

La Paz,31 de marzo de 2026

Señores 

Accionistas del BDP Sociedad de Titularización S.A.

Presente. -

Señores Accionistas:

Me dirijo a ustedes para poner en su consideración la Memoria Anual y los Estados Financieros del BDP So-
ciedad de Titularización S. A. BDP ST, correspondiente a la gestión 2025, en cumplimiento a lo establecido en 
los estatutos y normativa vigente de la institución. 

El entorno internacional durante 2025, se caracterizó por un crecimiento global moderado, estimado entre 
3,1% y 3,3%, condiciones financieras restrictivas y un elevado nivel de incertidumbre geopolítica. Estos facto-
res, junto con desafíos de orden climático, mantuvieron un grado significativo de volatilidad en los mercados 
internacionales. En América Latina, el crecimiento se situó cerca del 2,4%, en un contexto de menores flujos 
comerciales y mayores costos de financiamiento.
El contexto geopolítico continuó siendo un factor de riesgo relevante. Los conflictos armados y las tensiones 
comerciales incrementaron el gasto militar global, causando el desvío de recursos de inversión productiva y 
social, volatilidad en los mercados de energía y alimentos y elevando la percepción de riesgo sistémico a nivel 
internacional.

En América Latina y el Caribe, el crecimiento económico promedio se situó alrededor del 2,4% en 2025, mos-
trando una leve mejora respecto a la gestión anterior, pero consolidando una trayectoria de bajo crecimiento 
estructural. Este desempeño estuvo limitado por la desaceleración del comercio global, condiciones financie-
ras restrictivas y restricciones fiscales persistentes en varios países de la región.

En este escenario complejo a nivel global y regional, la economía boliviana enfrentó una coyuntura difícil 
durante 2025, marcada por desequilibrios macroeconómicos, presiones inflacionarias y restricciones cambia-
rias. La inflación acumulada cerró en 20,4%, impactando el poder adquisitivo y los costos operativos. Frente a 
estas condiciones, las políticas nacionales implementadas buscaron mitigar sus efectos, destacando el aporte 
de sectores como electricidad, gas y construcción, que aportaron una relativa estabilidad. Por su parte el sis-
tema financiero mostró resiliencia, con un crecimiento anual de los depósitos y de la cartera de créditos de 
4,3% y 3,2%, respectivamente, y niveles de mora levemente inferiores a los promedios regionales, reflejando 
la confianza de los agentes económicos en la solidez y solvencia del sistema financiero local.

En el mercado de valores boliviano, el volumen negociado a través de sus diferentes mecanismos de negocia-
ción aumentó 10,5% durante el 2025, impulsado principalmente por las operaciones de reporto. Este com-
portamiento refleja una preferencia por la gestión de liquidez en un entorno de incertidumbre, mientras que 
el mercado primario orientado al financiamiento de largo plazo continúo enfrentando limitaciones.

A pesar de este entorno desafiante, BDP Sociedad de Titularización S.A. fortaleció su posición de liderazgo 
en el mercado de titularización. Al cierre de la gestión, la Sociedad alcanzó una participación de mercado de 
89,24%. Asimismo, por tercer año consecutivo fuimos reconocidos por la Bolsa Boliviana de Valores como 
la “Sociedad de Titularización con Mayor Monto de Emisiones de Valores de Titularización Estructuradas y 
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Cantidad de Patrimonios Autónomos Administrados 2025”, distinción que refleja el esfuerzo y la calidad de 
los servicios brindados.

Durante la gestión 2025 se concluyó exitosamente la titularización de seis (6) Patrimonios Autónomos por un 
total autorizado aproximado de Bs.789 millones, destacando emisiones vinculadas instituciones financieras 
de desarrollo, proyectos de infraestructura y emprendimientos productivos. 

De forma paralela, BDP ST puso satisfactoriamente en producción el Proyecto de Renovación Tecnológica, 
hito que consolida la visión de una Sociedad más moderna, integrada y orientada a la excelencia operativa, 
Este logro no solo mejora la eficiencia de los procesos actuales, sino que habilita nuevas capacidades para 
futuros desarrollos tecnológicos, fortaleciendo la posición de la Sociedad como un actor competitivo y prepa-
rado para afrontar los desafíos del entorno financiero.

Al cierre de la gestión, BDP ST registró un nivel de Activo aproximado de Bs 56 millones y el Patrimonio pre-
sentó un incremento asociado a la utilidad del ejercicio. La cartera de inversiones, por un monto aproximado 
de Bs 41 millones, se mantuvo debidamente diversificada y administrada en estricto cumplimiento de la Po-
lítica de Inversiones y Tesorería vigente. Los principales indicadores financieros reflejan estabilidad operativa 
y una gestión enfocada en la eficiencia.

Finalmente deseo agradecer a los Accionistas la confianza depositada en todos los miembros del Directorio, 
con la tarea permanente de posicionar al BDP ST como la Titularizadora del Mercado de Valores boliviano que 
posibilita alternativas factibles y sólidas para el financiamiento de empresas que impulsen la industrialización 
del país.

Javier R. Escalante Villegas
Presidente del Directorio 

BDP Sociedad de Titularización S.A.
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8.	 INFORME DEL SÍNDICO 

Informe Anual Del Síndico

A los Señores 

Accionistas de BDP Sociedad de Titularización S.A.

Presente.-

Señores:

En cumplimiento al Artículo 335 del Código de Comercio que establece las atribuciones y deberes del Síndico 
sobre los Estados Financieros y la Memoria Anual dentro de la fiscalización interna de la sociedad, presento 
ante la Junta General Ordinaria de Accionistas el informe correspondiente al ejercicio de mis funciones.

1. Constitución de Fianzas de Directores y Sindico.

Como resultado de la revision efectuada, he verificado la constitución y vigencia de fianza de Directores y 
Sindico por el ejercicio de sus funciones, las mimas se encuentran constituidas y vigentes.

2. Fiscalización de la Sociedad.

He Fiscalizado la Administración de BDP Sociedad de Titularización S.A. sin intervenir en la gestión Adminis-
trativa, y no tengo observaciones que formular.

3. Estados Financieros al 31 de diciembre de 2025.

Los Estados Financieros de BDP Sociedad de Titularización S.A y de sus Patrimonios Autónomos, como la 
Memoria Anual son responsabilidad de la Gerencia General, y fueron aprobados por el Directorio de BDP 
Sociedad de Titularización S.A.

He revisado los estados financieros de BDP Sociedad de Titularización S.A. y de los Patrimonios Autónomos 
que administra al 31 de diciembre de 2025 y comparado mi revisión con el trabajo realizado por los Auditores 
Externos TUDELA & TH Consulting Group S.R.L.,y Escobar & Asociados S.R.L. respectivamente, quienes exa-
minaron los mencionados estados financieros de acuerdo a Normas de Auditoría Generalmente Aceptadas 
en Bolivia y de conformidad con las normas emitidas por la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero.

En mi opinión, los estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos materiales, la 
situación financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025, así como sus resultados y flujo de efectivo 
correspondiente a los ejercicios terminados en dichas fechas. 

4. Memoria Anual.

He examinado la Memoria Anual de la Sociedad correspondiente al ejercicio terminado al 31 de diciembre de 
2025 y no tengo observación que formular.

5. Informes de control interno emitidos por los Auditores Externos y por la Unidad de Auditoría Interna.

Asimismo, he revisado los informes emitidos por los Auditores Externos y por la Unidad de Auditoría Interna, 
tomando conocimiento de las aclaraciones correspondientes en cada caso, lo que lleva a concluir que las 
recomendaciones serán atendidas por la Sociedad. 
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6.  Comentarios sobre los informes semestrales de Auditoría Interna respecto al cuplimiento de las normas, 
disposiciones y procedimientos de prevención. Control, detección de legitimación de ganancias ilícitas, 
financiamientos del terrorismo y financiamiento de la proliferación de armas de destrucción masiva 
(LGI/FT y FPADM) 

Adicionalmente, he revisado los informes semestrales emitidos por la Unidad de Auditoría Interna de la So-
ciedad, respecto al cumplimiento de las normas, disposiciones y procedimientos establecidos en el Instructi-
vo y Manual de Procedimientos Operativos de la UIF, para la prevención, control, detección de legitimación 
de ganancias ilícitas, financiamiento del terrorismo y financiamiento de la proliferación de armas de destruc-
ción masiva (LGI/FT y FPADM) de la Sociedad, en cumplimiento a las regulaciones establecidas por la Unidad 
de Investigaciones Financieras (UIF). 

Asimismo, he tomado conocimiento de las aclaraciones y explicaciones correspondientes en cada caso. 

7. Conclusiones y Recomendaciones.

Basado en mi tarea descrita anteriormente y en el análisis de los Estados Financieros de BDP Sociedad de 
Titularización S.A. y sus Notas, como los Estados Financieros de sus Patrimonios Autónomos que administra, 
recomiendo a la Junta de Accionistas la aprobación de los Estados Financieros y la Memoria Anual de la ges-
tión 2025. 

   Es cuanto informo para los fines consiguientes.

Luis Hugo Mendizábal Catacora

SÍNDICO TITULAR

La Paz, 17 de marzo de 2026
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9.	 CARTA – GERENTE GENERAL A LOS ACCIONISTAS 

La Paz, 09 de marzo de 2026 

Señores 
Accionistas de BDP Sociedad de Titularización S.A. 
Presente.- 

Distinguidos señores accionistas: 

Me es grato presentar el análisis de la gestión y los resultados de BDP Sociedad de Titularización S.A. al 
31 de diciembre de 2025. 

El entorno internacional durante 2025, en línea con la tendencia observada la gestión anterior, se carac-
terizó por un crecimiento global moderado, estimado entre 3,1% y 3,3%, condiciones financieras restricti-
vas y un elevado nivel de incertidumbre geopolítica. Estos factores, junto con desafíos de orden climático, 
mantuvieron un grado significativo de volatilidad en los mercados internacionales. En América Latina, el 
crecimiento se situó cerca del 2,4%, en un contexto de menores flujos comerciales y mayores costos de 
financiamiento. 

En este escenario desafiante a nivel global y regional, la economía boliviana enfrentó una coyuntura 
compleja durante 2025, marcada por desequilibrios macroeconómicos, presiones inflacionarias y restric-
ciones cambiarias. La inflación acumulada cerró en 20,4%, impactando el poder adquisitivo y los costos 
operativos. Frente a estas condiciones, las políticas nacionales implementadas buscaron mitigar sus efec-
tos, destacando el aporte de sectores como electricidad, gas y construcción, que aportaron una relativa 
estabilidad. Por su parte el sistema financiero mostró resiliencia, con un crecimiento anual de los depósi-
tos y de la cartera de créditos de 4,3% y 3,2%, respectivamente, y niveles de mora levemente inferiores a 
los promedios regionales, reflejando la confianza de los agentes económicos en la solidez y solvencia del 
sistema financiero local. 

En el mercado de valores boliviano, el volumen negociado a través de sus diferentes mecanismos de 
negociación aumentó 10,5% durante el 2025, impulsado principalmente por las operaciones de reporto. 
Este comportamiento refleja una preferencia por la gestión de liquidez en un entorno de incertidumbre, 
mientras que el mercado primario orientado al financiamiento de largo plazo continúo enfrentando limi-
taciones. 

A pesar de este entorno desafiante, BDP Sociedad de Titularización S.A. fortaleció su posición de lide-
razgo en el mercado de titularización. Al cierre de la gestión, la Sociedad alcanzó una participación de 
mercado de 89,24%. Asimismo, por tercer año consecutivo fuimos reconocidos por la Bolsa Boliviana de 
Valores como la “Sociedad de Titularización con Mayor Monto de Emisiones de Valores de Titularización 
Estructuradas y Cantidad de Patrimonios Autónomos Administrados 2025”, distinción que refleja el es-
fuerzo y la calidad de los servicios brindados. 

Durante la gestión 2025 se concluyó exitosamente la titularización de seis (6) Patrimonios Autónomos 
por un total autorizado aproximado de Bs.789 millones, destacando emisiones vinculadas instituciones 
financieras de desarrollo, proyectos de infraestructura y emprendimientos productivos. De manera com-
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plementaria, se avanzó en estudios de factibilidad para potenciales originadores y en el desarrollo de 
procesos innovadores, como la titularización de flujos futuros basados en títulos de compensación impo-
sitiva. Asimismo, se implementaron programas de capacitación en Finanzas Sostenibles para el personal, 
reafirmando el compromiso institucional con el impacto social y ambiental alineado con la Agenda 2030. 

De forma paralela, BDP ST puso satisfactoriamente en producción el Proyecto de Renovación Tecnoló-
gica, hito que consolida la visión de una Sociedad más moderna, integrada y orientada a la excelencia 
operativa, Este logro no solo mejora la eficiencia de los procesos actuales, sino que habilita nuevas ca-
pacidades para futuros desarrollos tecnológicos, fortaleciendo la posición de la Sociedad como un actor 
competitivo y preparado para afrontar los desafíos del entorno financiero. 

Durante el 2025, la Sociedad administró 12 patrimonios autónomos, bajo adecuados estándares de go-
bernanza y estricto cumplimiento normativo. Los estados financieros de dichos patrimonios fueron pre-
parados conforme al Manual de Cuentas de ASFI, evidenciando una gestión prudente, transparente y 
responsable. 

Al cierre de la gestión, BDP ST registró un nivel de Activo aproximado de Bs 56 millones y el Patrimonio 
presentó un incremento asociado a la utilidad del ejercicio. La cartera de inversiones, por un monto 
aproximado de Bs 41 millones, se mantuvo debidamente diversificada y administrada en estricto cumpli-
miento de la Política de Inversiones y Tesorería vigente. Los principales indicadores financieros reflejan 
estabilidad operativa y una gestión enfocada en la eficiencia. 

El principal desafío para el 2026 será continuar promoviendo el crecimiento del mercado de valores y 
consolidar la oferta de servicios de titularización mediante alternativas innovadoras de financiamiento 
que contribuyan el desarrollo económico, social y sostenible del país. Seguiremos impulsando la digitali-
zación de procesos, la mejora continua en el servicio al cliente y el desarrollo de productos que respon-
dan a las necesidades de financiamiento del sector público y privado. 

Ser parte de esta institución es un verdadero privilegio. Expreso mi más sincero agradecimiento a los 
accionistas por su confianza, a los miembros del Directorio por su permanente orientación y compromi-
so, a los ejecutivos por su profesionalismo y de manera especial, a todo el equipo de BDP Sociedad de 
Titularización S.A. por su dedicación y esfuerzo. Su trabajo ha sido fundamental para mantener nuestra 
posición de liderazgo y continuar fortaleciendo a nuestra institución. 

Cecilia Olga Valdez Fernández

Gerente General

BDP SOCIEDAD DE TITULARIZACIÓN S.A.
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10.		 ENTORNO MACROECONÓMICO 

I.	 PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL 

Durante la gestión 2025, la economía mundial mantuvo un crecimiento moderado, en un contexto caracteri-
zado por condiciones financieras restrictivas, elevada incertidumbre geopolítica y una desaceleración estruc-
tural del comercio internacional. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el crecimiento glo-
bal se situó en torno al 3,1% – 3,3%, nivel consistente con el promedio histórico de la última década, aunque 
inferior al observado en períodos previos a la pandemia.

Las economías avanzadas mostraron una desaceleración relativa, influenciadas por el endurecimiento mone-
tario acumulado, tasas de interés reales elevadas y una moderación en la inversión privada. En contraste, las 
economías emergentes y en desarrollo registraron un crecimiento más dinámico, cercano al 4,2%, aunque 
condicionado por elevados niveles de endeudamiento, mayores costos de financiamiento y una mayor expo-
sición a choques externos.

En materia inflacionaria, la inflación global presentó una trayectoria descendente, alcanzando el 4,1% al cie-
rre de la gestión 2025, como resultado del efecto rezagado de políticas monetarias restrictivas y de una par-
cial normalización de las cadenas globales de suministro. No obstante, la inflación subyacente se mantuvo 
persistente en varias economías, obligando a los principales bancos centrales a sostener una postura mone-
taria prudente y restrictiva durante un período más prolongado.

El contexto geopolítico continuó siendo un factor de riesgo relevante. Los conflictos armados y las tensiones 
comerciales incrementaron el gasto militar global, causando el desvío de recursos de inversión productiva y 
social, volatilidad en los mercados de energía y alimentos y elevando la percepción de riesgo sistémico a nivel 
internacional.

En América Latina y el Caribe, el crecimiento económico promedio se situó alrededor del 2,4% en 2025, mos-
trando una leve mejora respecto a la gestión anterior, pero consolidando una trayectoria de bajo crecimiento 
estructural. Este desempeño estuvo limitado por la desaceleración del comercio global, condiciones financie-
ras restrictivas y restricciones fiscales persistentes en varios países de la región.

Si bien se registraron avances en procesos de integración económica (destacándose las negociaciones entre 
la Unión Europea y el MERCOSUR y el fortalecimiento de las relaciones comerciales con China), su impacto 
inmediato sobre el crecimiento regional fue limitado, debido a plazos de implementación extensos y a la per-
sistencia de barreras estructurales.

El indicador de riesgo soberano EMBI para América Latina se mantuvo por encima del promedio global du-
rante 2025, reflejando la mayor percepción de riesgo asociada a desequilibrios fiscales, volatilidad cambiaria 
y dependencia de flujos de capital externos. Este entorno implicó mayores costos de financiamiento y reforzó 
la necesidad de una gestión prudente del riesgo macrofinanciero en los mercados de capitales de la región.

II.	 ENTORNO ECONÓMICO NACIONAL 

Desde 2024 que la economía boliviana transitó de una fase de desaceleración a una crisis estructural carac-
terizada por desequilibrios macroeconómicos persistentes, profundizados por factores de convulsión social. 
Este deterioro responde a la convergencia de choques externos adversos (caída de precios y volúmenes de 
exportación de hidrocarburos y minerales) y vulnerabilidades internas acumuladas (desequilibrio fiscal per-
sistente, distorsiones en el mercado cambiario, inflación y otros).

El crecimiento del PIB en 2025 resultó inferior a las proyecciones oficiales del Presupuesto General del Estado. 
La contracción afectó principalmente a sectores estratégicos como hidrocarburos, minería, comercio y servi-
cios, evidenciando una caída sostenida de la demanda agregada. Sin embargo, actividades como intermedia-
ción financiera, electricidad, gas, agua y construcción aportaron cierta estabilidad relativa.



13

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5

La inflación emergió como el principal riesgo macroeconómico del período. Al cierre de 2025, la inflación acu-
mulada alcanzó el 20,4%. Este fenómeno responde a una combinación de presiones de oferta por factores cli-
máticos adversos, problemas en la logística de la cadena de distribución de productos por los bloqueos en el 
país y las restricciones cambiarias por la escasez de divisas y distorsiones en el tipo de cambio real. El impacto 
se materializó en una erosión del poder adquisitivo, aumento de costos operativos para empresas y deterioro 
de la rentabilidad real de instrumentos financieros, afectando directamente la capacidad de planificación de 
largo plazo de agentes económicos.

El sector externo registró un deterioro, con déficit comercial significativo derivado de la caída sostenida de 
volúmenes y precios de exportación de hidrocarburos y minerales, el persistente déficit en cuenta corriente 
y la escasez de divisas para atender obligaciones comerciales y de deuda externa.

Las Reservas Internacionales Netas (RIN) mostraron recuperación nominal respecto a 2024, sustentada prin-
cipalmente en la estrategia del Banco Central de Bolivia de acumulación de oro en el mercado interno. 

No obstante, el déficit fiscal fue financiado predominantemente mediante endeudamiento interno y créditos 
del Banco Central, generando presión monetaria directa que alimentó el ciclo inflacionario. Esta práctica de-
bilitó los anclajes macroeconómicos tradicionales y redujo el espacio de política para estabilización sin afectar 
la sostenibilidad de la deuda pública.

El entorno macroeconómico descrito generó un deterioro de la confianza de agentes económicos, las conse-
cuencias para el sistema de intermediación financiera y el mercado de valores incluyen la pérdida de dinamis-
mo en operaciones de largo plazo, ante incertidumbre sobre la trayectoria de variables nominales y reales, la 
reducción de la profundidad del mercado de valores con menor apetito por instrumentos de deuda a plazos 
extendidos, el aumento del costo implícito del financiamiento, derivado de primas de riesgo país elevadas y 
expectativas de volatilidad cambiaria, y la presión de márgenes financieros reales afectando la rentabilidad 
de portafolios de crédito y títulos valores.

III.	 SISTEMA FINANCIERO NACIONAL

El sistema financiero boliviano cerró diciembre de 2025 con depósitos por 240.136 millones de bolivianos y 
un portafolio de créditos de 229.576 millones de bolivianos, registrando crecimientos anuales del 4,3% y 3,2% 
respectivamente respecto a diciembre de 2024. En el periodo 2024-2025, el sistema recuperó dinamismo, 
acumulando un incremento de 9.847 millones de bolivianos en depósitos y 7.211 millones en colocaciones 
crediticias.

La estructura de captación mantiene un patrón estable, los depósitos a plazo fijo representan el 45,6% del 
total (109.422 millones de Bs), seguidos por caja de ahorros con el 34,5% (82.964 millones de Bs) y cuentas 
a la vista con el 18,0% (43.186 millones de Bs). Geográficamente persiste una dualidad significativa: La Paz 
concentra el 52,9% de los depósitos (127.134 millones de Bs), mientras que Santa Cruz lidera la colocación 
crediticia con el 41,8% de la cartera total (95.912 millones de Bs), superando ampliamente a La Paz (25,1%). 
Este desfase refleja claramente el rol de la cuidad de La Paz como centro político y que administra los recursos 
del estado y de los principales inversionistas institucionales y el rol de la ciudad de Santa Cruz como motor 
productivo y comercial del país, con mayor demanda de financiamiento empresarial y comercial.

Un logro estructural del sistema es la casi total desdolarización: el 92,3% de los depósitos y el 99,6% de la car-
tera crediticia se denominan en bolivianos al cierre de 2025. Esta tendencia, consolidada desde 2015, fortale-
ce la autonomía de la política monetaria y reduce la exposición cambiaria de hogares y empresas. En materia 
de solvencia, el Coeficiente de Adecuación Patrimonial (CAP) del sistema se ubicó en 14,5%, por encima del 
mínimo regulatorio del 10%, con niveles diferenciados según tipo de entidad: bancos comerciales (13,6%), 
entidades financieras de vivienda (21,2%) y cooperativas (18,2%), lo que evidencia solidez patrimonial en 
entidades de intermediación financiera. 

La calidad crediticia se mantuvo controlada con un índice de mora del 3,0% en diciembre de 2025, ligeramen-
te inferior al promedio regional del 3,2%. Las provisiones constituidas alcanzaron una cobertura del 141% 
sobre la cartera en mora, indicando prudencia en la gestión del riesgo. El ratio de liquidez del sistema (dispo-
nibilidades e inversiones temporarias sobre depósitos de corto plazo) se situó en 68%, dentro de rangos ade-
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cuados para garantizar la capacidad de respuesta ante retiros inesperados. Destaca además el crecimiento 
sostenido en inclusión financiera: 336 de los 339 municipios del país (99,1%) cuentan con al menos un punto 
de atención financiera, casi triplicando la cobertura respecto a 2007, cuando solo 81 municipios (24%) tenían 
acceso a servicios financieros.

A pesar de las condiciones económicas adversas que caracterizaron 2024 y 2025, el sistema financiero boli-
viano demostró sólida resiliencia operativa y rentabilidad. En 2024, el sector recuperó su trayectoria de cre-
cimiento prepandemia al registrar utilidades por 2.670 millones de bolivianos y consolidó esta recuperación 
en 2025 con un desempeño histórico donde las utilidades alcanzaron a 3.827 millones de bolivianos, esta-
bleciendo un nuevo récord que supera en 43,3% el resultado del año anterior y reflejando una capacidad de 
adaptación sostenida ante el entorno macroeconómico desafiante.

IV.	 MERCADO DE VALORES 

Durante la gestión 2025, el mercado de valores boliviano registró un crecimiento del 10,5% en el volumen to-
tal negociado, alcanzando 70.428 millones de bolivianos, frente a los 63.744 millones de bolivianos en 2024. 

Este crecimiento vino impulsado principalmente de un aumento del 67,2% en operaciones de reporto (de 
21.751 a 36.378 millones de bolivianos) las cuales superaron a las operaciones de compraventa (34.050 mi-
llones de bolivianos). 

En términos de segmentación, el mercado bursátil mantuvo su participación histórica de 41.544 millones de 
bolivianos (59,0%), mientras que el extrabursátil alcanzó 28.884 millones de bolivianos (41,0%). Dentro del 
segmento bursátil, el mercado secundario conservó su predominio absoluto con 37.068 millones de bolivia-
nos (89,2% del total bursátil), aunque registró una ligera contracción del 2,1% respecto a 2024. El mercado 
primario (concentrado en instrumentos de corto plazo), con 4.476 millones de bolivianos mostró una recu-
peración marginal pero insuficiente para revertir su tendencia decreciente; su participación relativa (10,8%) 
se mantiene en niveles mínimos históricos, mostrando limitaciones del mercado para canalizar ahorro hacia 
financiamiento productivo de largo plazo.

El desempeño del mercado de valores en 2025 mostró una posición defensiva dentro de un entorno macro-
económico restrictivo. El predominio del reporto evidencia un mercado donde los participantes priorizan la 
preservación de liquidez sobre la asignación eficiente de capital, es decir que el mercado de valores opera 
como mecanismo de gestión de liquidez y en menor medida como un mecanismo o canal para el financia-
miento productivo de largo plazo.
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11.    GESTIÓN DEL NEGOCIO
BDP Sociedad de Titularización S.A. tiene una amplia trayectoria dentro del mercado de valores boliviano 
otorgando soluciones innovadoras de financiamiento a diferentes empresas. En la actualidad, la Sociedad es 
líder en el rubro de la titularización, diseñando estructuras de financiamiento a medida conforme a las nece-
sidades de sus clientes.

Al cierre de la gestión 2025, la participación de mercado de la Sociedad alcanzó un valor de 89,24%, mante-
niendo su posición como institución referente dentro del rubro de la titularización en el mercado de valores 
nacional. Al mismo corte alcanzó un monto vigente de valores de titularización en el mercado de USD 78.19 
millones, distribuidos en diez (10) emisiones. Es de esta forma, que por tercer año consecutivo se obtuvo el 
reconocimiento como la “Sociedad de Titularización con Mayor Monto de Emisiones de Valores de Titulariza-
ción Estructuradas y Cantidad de Patrimonios Autónomos Administrados 2025”, premio otorgado por la Bolsa 
Boliviana de Valores S.A.

Gráfico N° 1: Participación de mercado de la Sociedad
Información al 31 de diciembre de 2025

Fuente: Bolsa Bolivia de Valores S.A.
Elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.

En este sentido, la misión de la Sociedad refleja el objetivo de continuar contribuyendo al desarrollo econó-
mico, social y productivo de Bolivia, mientras que, la visión apunta a mantener el liderazgo e innovación en el 
mercado de valores nacional.
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MISIÓN

“Proporcionar alternativas de financiamiento estructurado 
a empresas públicas y privadas, impulsando el desarrollo 

económico, prodtuctivo y social del país”. PEI 2025

VISIÓN

“Ser una entidad sólida, moderna, auto sostenible e innovadora, 
referente en el Mercado de Valores, que brinda soluciones de 
financiamiento a proyectos públicos y privados a través de la 

titularización”. PEI 2025

En lo que corresponde a financiamiento, BDP ST ofrece soluciones financieras innovadoras a sus clientes, 
mediante la elaboración de alternativas de financiamiento estructurado a través de la emisión de valores de 
titularización. 

En este sentido, la gestión 2025 fue importante para la Sociedad puesto que se encuentra trabajando en el 
desarrollo de una alternativa de financiamiento para el sector público y privado mediante la cesión de títulos 
valores de compensación impositiva. Se debe destacar también, los esfuerzos que viene realizando BDP ST, 
que durante la mencionada gestión inició programas de capacitación al personal en materias vinculadas a 
Finanzas Sostenibles, reafirmando su compromiso con la generación de impacto positivo en el ámbito social 
y ambiental, en concordancia con los objetivos de la Agenda 2030 de las Naciones Unidas.

Por otra parte, durante la gestión 2025 la Sociedad puso en producción el Proyecto de Renovación Tecnoló-
gica, hito central de su proceso de transformación digital y sostenible. Este gran paso marca la consolidación 
de una nueva etapa institucional, caracterizada por una arquitectura tecnológica moderna, procesos optimi-
zados y una operación más ágil, segura y orientada al cliente.

Este proyecto nos permitió digitalizar y automatizar procedimientos clave, fortalecer la trazabilidad operativa 
y elevar los estándares de calidad, seguridad y continuidad del servicio. Con ello, la Sociedad avanza hacia un 
modelo de gestión más eficiente y escalable, alineado a las exigencias del mercado de valores y a las mejores 
prácticas internacionales.

Es así como BDP Sociedad de Titularización S.A., se constituye en un aliado importante en la proyección del 
futuro financiero de empresas bolivianas. 

Actualmente, los servicios brindados en áreas de especialidad que ofrece nuestra institución son los siguien-
tes:

•	 Estudio de Factibilidad de Procesos de Proyectos de Titularización: Servicio que consiste en realizar 
un análisis con el objetivo principal de determinar la factibilidad, tanto legal como financiera, es así 
que una determinada empresa pueda financiarse a través de la titularización y la correspondiente 
emisión de valores en el mercado bursátil.
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•	 Estructuración de Proyectos de Titularización: Después de un Estudio de Factibilidad viable, BDP 
Sociedad de Titularización S.A. procede a estructurar el modelo financiero de titularización y el Patri-
monio Autónomo a ser constituido para canalizar los recursos a través del mercado de valores. Asi-
mismo, para el caso de entidades nacionales, apoya en la gestión de las actividades necesarias para 
la obtención de las autorizaciones e inscripciones correspondientes ante la Autoridad de Supervisión 
del Sistema Financiero (ASFI) y la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV).

•	 Administración de Patrimonios Autónomos: BDP Sociedad de Titularización S.A. se encarga de con-
servar, custodiar, administrar y representar legalmente a los patrimonios autónomos constituidos por 
personas naturales o jurídicas, así como por la propia Sociedad, dentro de los procesos de titulariza-
ción.

I.	 TITULARIZACIONES CONCLUIDAS

Durante la gestión 2025, BDP Sociedad de Titularización S.A. logró concluir el proceso de Valores de Titulari-
zación de seis (6) Patrimonios Autónomos en moneda nacional por un total autorizado de Bs 788.8 millones, 
cuyas características se desglosan a continuación:

1. PATRIMONIO AUTÓNOMO CIDRE IFD – BDP ST 061

En fecha 21 de enero de 2025, mediante Resolución ASFI/055/2025, se autorizó la inscripción del Patrimonio 
Autónomo CIDRE IFD – BDP ST 061, la inscripción de la emisión y la oferta pública de los Valores de Titulariza-
ción CIDRE IFD - BDP ST 061 en el Registro del Mercado de Valores por un monto de Bs.120 millones. Emisión 
compuesta por dos Series (Serie “A” y Serie “B”) con tasas de: 6,50% y 7,60%, respectivamente y con fecha de 
vencimiento 25 de enero de 2030.

2. PATRIMONIO AUTÓNOMO PRO MUJER IFD – BDP ST 059

En fecha 21 de febrero de 2025, mediante Resolución ASFI/140/2025, se autorizó la inscripción del Patrimo-
nio Autónomo PRO MUJER IFD – BDP ST 059, la inscripción de la emisión y la oferta pública de los Valores de 
Titularización PRO MUJER IFD - BDP ST 059 en el Registro del Mercado de Valores por un monto de Bs. 170 
millones. Emisión compuesta por dos Series (Serie “A” y Serie “B”) con tasas de: 6,30% y 7,60%, respectiva-
mente y con fecha de vencimiento 10 de marzo de 2029.

3. PATRIMONIO AUTÓNOMO TERRAPUERTO – BDP ST 060

En fecha 27 de marzo de 2025, mediante Resolución ASFI/230/2025, se autorizó la inscripción del Patrimo-
nio Autónomo TERRAPUERTO – BDP ST 060, la inscripción de la emisión y la oferta pública de los Valores de 
Titularización TERRAPUERTO - BDP ST 060 en el Registro del Mercado de Valores por un monto de Bs. 69.6 
millones. Emisión compuesta por tres Series (Serie “A”, Serie “B” y Serie “C”) con tasas de: 6,60%, 6,80% y 
7,00%, respectivamente y con fecha de vencimiento 5 de abril de 2030.

4. PATRIMONIO AUTÓNOMO CRECER IFD – BDP ST 063

En fecha 25 de julio de 2025, mediante Resolución ASFI/634/2025, se autorizó la inscripción del Patrimonio 
Autónomo CRECER IFD – BDP ST 063, la inscripción de la emisión y la oferta pública de los Valores de Titula-
rización CRECER IFD - BDP ST 063 en el Registro del Mercado de Valores por un monto de Bs.170 millones. 
Emisión compuesta por cuatro Series (Serie “A”, Serie “B”, Serie “C” y Serie “D”) con tasas de: 7,10%,  7,40%, 
7,50% y 7,80%, respectivamente y con fecha de vencimiento 20 de septiembre de 2029.
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5. PATRIMONIO AUTÓNOMO CIDRE IFD – BDP ST 064

En fecha 24 de agosto de 2025, mediante Resolución ASFI/740/2025, se autorizó la inscripción del Patrimonio 
Autónomo CIDRE IFD – BDP ST 064, la inscripción de la emisión y la oferta pública de los Valores de Titula-
rización CIDRE IFD - BDP ST 064 en el Registro del Mercado de Valores por un monto de Bs. 139.2 millones. 
Emisión compuesta por dos Series (Serie “A” y Serie “B”) con tasas de: 8,10% y 8,15%, respectivamente y con 
fecha de vencimiento 15 de septiembre de 2028.

6. PATRIMONIO AUTÓNOMO INOLSA – BDP ST 062

En fecha 24 de septiembre de 2025, mediante Resolución ASFI/877/2025, se autorizó la inscripción del Pa-
trimonio Autónomo INOLSA – BDP ST 062, la inscripción de la emisión y la oferta pública de los Valores de 
Titularización INOLSA - BDP ST 062 en el Registro del Mercado de Valores por un monto de Bs.139.2 millones. 
Emisión compuesta por tres Series (Serie “A”, Serie “B” y Serie “C”) con tasas de: 8,80%, 8,90% Y 9,00%, res-
pectivamente y con fecha de vencimiento 5 de octubre de 2029.

II.	 TITULARIZACIONES EN PROCESO DE ESTRUCTURACIÓN Y ESTUDIO DE FACTIBILIDAD

Durante la gestión 2025, la Sociedad trabajó en la elaboración de Estudios de Factibilidad de siete (7) empre-
sas de diferentes rubros económicos: agroindustria, comercio, construcción y servicios financieros.

Gráfico N° 2: Distribución de Clientes de Factibilidad por Sector Económico

Fuente y Elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.

Asimismo, durante la gestión 2025 se inició un proceso de titularización de Flujos Futuros provenientes de la 
venta de CEDEIMs para Sociedad Agroindustrial Nutrioil S.A., empresa del sector agroindustrial con domicilio 
legal en la ciudad de Santa Cruz, con el objetivo de apoyar la adquisición de materia prima para la elaboración 
de sus productos. Este proceso de titularización, de carácter innovador, abre nuevas oportunidades para po-
tenciales emisores en el mercado de valores, particularmente para empresas exportadoras que cuentan con 
este tipo de activos, al permitirles acceder a liquidez en el corto plazo. Se prevé que la autorización de esta 
emisión se concrete durante el primer semestre de la próxima gestión.

De igual manera, durante la gestión 2025 se dio inicio a procesos de titularización para dos (2) Instituciones 
Financieras de Desarrollo (IFD): CIDRE IFD y Pro Mujer IFD, estimándose la obtención de la autorización de 
ambas emisiones durante la próxima gestión. Cabe destacar que el financiamiento mediante procesos de 
titularización se ha consolidado como parte de la estrategia de diversas IFD para complementar sus fuentes 
tradicionales de financiamiento y fortalecer su capacidad de otorgamiento de crédito
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1.	     DESEMPEÑO FINANCIERO

Durante la gestión 2025, se buscó la mejora continua con efectividad y eficiencia en las actividades realizadas 
y en los procesos que involucra a la Subgerencia de Administración y Finanzas, tareas orientadas a los objeti-
vos estratégicos y Plan Anual de Trabajo de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2025 BDP Sociedad de Titularización S.A. presentó un nivel de Activo de Bs.55,55 mi-
llones, del cual el 69% corresponden al Activo No Corriente.

Respecto al Pasivo de la Sociedad, se tiene una aumento de Bs.176 mil comparada al nivel alcanzado en la 
gestión 2024, correspondiente a lo cuentas por pagar durante la gestión 2026.

Con relación al patrimonio se observa un incremento de Bs.299 mil, que corresponde a la utilidad generada 
en la gestión 2025.  

La composición de los ingresos operativos e ingresos financieros se exponen en el Cuadro a continuación:

Gráfico 3: Ingresos Operativos y Financieros 
Información al 31 de diciembre de 2025

(Expresado en porcentaje)

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.
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I.	 INDICADORES FINANCIEROS

Con la finalidad de analizar el desempeño financiero de la Sociedad, la Tabla y los Gráficos a continuación 
exponen los principales indicadores financieros de la Sociedad.

Tabla N° 1: Indicadores Financieros

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.

Al cierre de diciembre 2025, se observa un incremento en la razón de circulante principalmente por la dismi-
nución de las cuentas pendientes de cobro diversas.
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Gráfico N° 4: Ratio Razón Circulante

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.

De la misma manera, al 31 de diciembre de 2025, el Ratio Razón de la Deuda se mantuvo en relación con la 
gestión 2024.  Por otra parte, respecto al Ratio de Apalancamiento se observa que tuvo un leve incremento 
por las cuentas por pagar durante la gestión 2025.

Gráfico N° 5: Ratio Apalancamiento y Razón de la Deuda

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.

Respecto a las razones de rentabilidad, al cierre de la gestión 2025, la Sociedad alcanzó un Retorno 
sobre Patrimonio (ROE) de 0,55% y un Retorno sobre Activo (ROA) de 0,54%. 
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Gráfico N° 6: Ratios ROA y ROE

(Expresado en porcentaje)

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.

II.	 GESTIÓN DE INVERSIONES

Es importante mencionar que, en la gestión 2025, la Cartera de Inversiones de la Sociedad, fue administrada 
en estricto cumplimiento a lo establecido en la Política de Inversiones y Tesorería vigente. 

Al 31 de diciembre de 2025, la Cartera de Inversiones de la Sociedad asciende a aproximadamente Bs41 mi-
llones y se encuentra diversificada por tipo de instrumento, plazo y calificación de riesgo.

a)	 Límite según Instrumento:

La cartera total se encuentra diversificada por tipo de instrumento, de acuerdo a los límites que se exponen 
en el Gráfico N°9 a continuación:

Gráfico N° 7: Cartera por Tipo de Instrumento
 Información al 31 de diciembre de 2025

(Expresado en porcentaje)

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.
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b)	 Límite según Plazo:

La cartera de inversiones de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025, conforme a lo estipulado en la 
Política de Inversiones y Tesorería, se encuentra enmarcada dentro de los límites permitidos. Como 
se observa en el Gráfico N° 8, se tiene una diversificación dentro de los plazos establecidos, denotan-
do levemente una mayor concentración en títulos menores a 360 días.

Gráfico N° 8: Cartera por Plazo
Información al 31 de diciembre de 2025

 (Expresado en porcentaje)

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.

c) Límite según Calificación:

Con relación a la calidad crediticia de la cartera, al 31 de diciembre de 2025 se encuentra diversificada y en 
cumplimiento a lo establecido en la Política de Inversiones y Tesorería. El detalle se muestra en el Gráfico N°9 
a continuación:

Gráfico N° 9: Cartera por Calificación de Riesgo
Información al 31 de diciembre de 2025

 (Expresado en porcentaje)

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.
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2.	  ADMINISTRACIÓN DE PATRIMONIOS AUTÓNOMOS 

Durante la gestión 2025, se administraron 12 Patrimonios Autónomos, mismos que se enlistan en la siguiente 
tabla:

Tabla N° 2: Detalle de Patrimonios Autónomos administrados

Información de la gestión 2025

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.

Los Patrimonios Autónomos MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 051 y MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 054 vencieron 
en la gestión 2025.

I.	 Estados financieros de los Patrimonios Autónomos

Los Estados Financieros de los Patrimonios Autónomos administrados por la Sociedad al 31 de diciembre 
de 2025, fueron elaborados de acuerdo al Manual de Cuentas emitido por la Autoridad de Supervisión del 
Sistema Financiero (ASFI). A continuación, las tablas N° 3 y N° 4 exponen los Estados Financieros de los Patri-
monios Autónomos vigentes.
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MEMORIA INSTITUCIONAL 2025

Tabla N° 3: Balance General de los Patrimonios Autónomos Administrados
 Información al 31 de diciembre de 2025

(Expresado en Bolivianos)

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.

Tabla N° 4: Estado de Resultados de los Patrimonios Autónomos Administrados
 Información al 31 de diciembre de 2025

(Expresado en Bolivianos) 

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.
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Al 31 de diciembre de 2025, el emisor de Pagarés con mayor concentración en el activo es CRECER IFD con Bs. 
157 millones, seguido del originador Inolsa S.A. con Bs. 140 millones.

II.	 Estado actual de los Patrimonios Autónomos

En el gráfico N° 10 a continuación, se puede apreciar los montos colocados de los Patrimonios Autónomos 
administrados durante la gestión 2025, con información al 31 de diciembre de 2025:

Gráfico N° 10: Detalle de montos colocados de Patrimonios Autónomos administrados
Información al 31 de diciembre 2025

(Expresado en bolivianos)

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.

En la tabla N° 5 presentada a continuación, se puede observar la deuda vigente de los Patrimonios Autóno-
mos al 31 de diciembre de 2025:

Tabla N° 5: Detalle de Deuda vigente de Patrimonios Autónomos administrados
Información al 31 de diciembre 2025

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.
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A continuación de manera gráfica se muestra la Deuda Vigente:

Gráfico N° 11: Detalle de Deuda vigente de Patrimonios Autónomos administrados
Información al 31 de diciembre 2025

(Expresado en porcentaje)

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.

En la tabla N° 6 presentada a continuación, se puede apreciar el orden cronológico de vencimientos de los 
Patrimonios Autónomos administrados por BDP Sociedad de Titularización S.A.:

Tabla N° 6: Detalle de vencimientos de los Patrimonios Autónomos administrados

Fuente y elaboración: BDP Sociedad de Titularización S.A.
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A continuación, una breve descripción de cada uno de los Patrimonios Autónomos administrado durante la 
Gestión 2025:

•	 PATRIMONIO AUTÓNOMO CRESPAL – BDP ST 035

•	 PATRIMONIO AUTÓNOMO NUEVATEL – BDP ST 049
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•	 PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 051

•	 PATRIMONIO AUTÓNOMO PRO MUJER IFD – BDP ST 054
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•	 PATRIMONIO AUTÓNOMO UNIPARTES – BDP ST 055

•	 PATRIMONIO AUTÓNOMO IDEPRO IFD – BDP ST 056
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•	 PATRIMONIO AUTÓNOMO CRECER IFD – BDP ST 058

•	 PATRIMONIO AUTÓNOMO PRO MUJER IFD – BDP ST 059
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•	 PATRIMONIO AUTÓNOMO CIDRE IFD – BDP ST 061

•	 PATRIMONIO AUTÓNOMO INOLSA – BDP ST 062
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•	 PATRIMONIO AUTÓNOMO CRECER IFD – BDP ST 063

•	 PATRIMONIO AUTÓNOMO CIDRE IFD – BDP ST 064
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ESTADOS FINANCIEROS
BDP SOCIEDAD DE TITULARIZACIÓN S.A.

Sociedad de Titularización S.A.
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MEMORIA INSTITUCIONAL 2025
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ESTADOS FINANCIEROS
PATRIMONIO AUTÓNOMO

CRESPAL - BDP ST 035
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L
 2

0
2

5



151

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



152

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



153

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



154

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



155

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



156

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



157

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



158

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



159

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5
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160

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



161

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



162

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



163

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



164

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



165

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



166

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



167

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



168

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



169

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



170

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



171

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



172

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



173

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



174

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



175

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



176

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



177

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



178

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



179

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5
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180

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



181

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



182

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



183

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



184

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



185

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



186

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



187

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



188

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



189

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



190

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



191

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



192

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



193

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



194

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



195

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



196

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5
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197

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



198

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



199

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



200

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



201

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



202

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



203

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



204

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



205

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



206

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



207

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



208

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



209

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



210

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



211

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



212

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



213

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



214

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5
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215

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



216

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



217

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



218

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



219

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



220

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



221

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



222

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



223

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



224

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



225

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



226

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



227

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



228

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



229

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



230

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



231

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



232

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5
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233

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



234

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



235

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



236

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



237

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



238

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



239

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



240

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



241

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



242

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



243

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



244

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



245

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



246

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



247

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



248

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



249

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5
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250

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



251

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



252

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



253

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



254

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



255

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



256

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



257

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



258

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



259

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



260

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



261

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



262

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



263

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



264

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



265

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



266

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



267

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



268

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5
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269

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



270

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



271

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



272

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



273

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



274

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



275

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



276

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



277

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



278

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



279

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



280

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



281

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



282

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



283

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



284

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5
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285

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



286

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



287

M
E

M
O

R
IA

 I
N

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 2

0
2

5



288

M
E

M
O

R
IA
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