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Santa Cruz, 20 de febrero de 2026 

Señores: 

Accionistas de MULTIPLIKA Sociedad de titularización S.A. 

Presente. - 

Me dirijo a ustedes en mi calidad de Presidente del Directorio de MULTIPLIKA Sociedad de 

Titularización S.A., para presentar la Memoria Anual y los Estados Financieros del ejercicio terminado 

el 31 de diciembre de 2025. Esta gestión representa el primer año completo bajo la conducción del 

nuevo equipo accionario y directivo, lo que le otorga un carácter especialmente significativo para la 

trayectoria de la empresa. 

A lo largo de 2025, consolidamos las bases institucionales que se sentaron tras la adquisición de la 

Sociedad en septiembre de 2024. Nuestros esfuerzos se concentraron en tres ejes fundamentales: 

• Fortalecer el gobierno corporativo y los sistemas de control interno, en estricto cumplimiento 

de la normativa de ASFI y los estándares del Registro Nacional del Mercado de Valores. 

• Avanzar en la estructuración de nuevas operaciones de titularización, ampliando el portafolio 

de originadores y diversificando los tipos de activos susceptibles de ser titularizados. 

• Consolidar el equipo ejecutivo y operativo, con una cultura organizacional orientada a la 

excelencia técnica, la transparencia y el servicio a los inversionistas. 

El contexto macroeconómico en el que se desenvolvió la gestión fue exigente. Según el Instituto 

Nacional de Estadística (INE), la economía boliviana registró una contracción acumulada de -1,58% en 

2025, afectada por la caída en la producción de hidrocarburos, conflictos sociales y debilidades 

estructurales. Sin embargo, el sector agropecuario, con un crecimiento de 6,66%, se constituyó en el 

principal motor de la economía. En el sistema financiero, la cartera de créditos del sistema alcanzó 

Bs229.895 millones al cierre de 2025, con un índice de mora de 3,0%, manteniéndose por debajo del 

promedio regional, según reportes de ASFI. 

En el mercado de valores, la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV) evidenció un desempeño positivo 

en el mercado primario: al mes de octubre de 2025, el monto colocado ya superaba los US$580,5 

millones registrados en toda la gestión 2024, con US$353 millones colocados en el primer semestre, un 

33% más que en el mismo período del año anterior. Este dinamismo refleja la confianza que el mercado 

de capitales boliviano mantiene como fuente de financiamiento estructurado, aún en entornos de 

estrechez económica. 
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MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A. tiene la vocación y la capacidad de ser un actor relevante 

en la profundización del mercado de capitales boliviano. Nuestro compromiso con los accionistas, con 

los inversionistas y con Bolivia es el de gestionar esta plataforma con rigor, integridad y ambición de 

largo plazo. 

En nombre del Directorio, agradezco a todos quienes han acompañado este primer año de 

consolidación: accionistas, colaboradores, inversionistas, originadores y aliados estratégicos. Con el 

respaldo de este equipo, miramos el 2026 con determinación y optimismo. 

Con gratitud y confianza, 

 

 

Mateo Kuljis Cochamanidis 

PRESIDENTE 
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Santa Cruz, 20 de febrero de 2026 

Señores: 

Accionistas de MULTIPLIKA Sociedad de titularización S.A. 

Presente. - 

En mi calidad de Síndico Titular de MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A., designado por la Junta 

General Ordinaria de Accionistas y de conformidad con lo establecido en los Arts. 332 y 335 del Código 

de Comercio, así como los Estatutos de la Sociedad, tengo el honor de presentar el informe 

correspondiente al ejercicio económico concluido el 31 de diciembre de 2025. 

• Durante la gestión 2025, la Sociedad operó bajo la conducción del Directorio constituido a 

partir del 30 de septiembre de 2024, integrado por el Presidente Mateo Kuljis Cochamanidis, 

el Vicepresidente Miguel Alejandro Ballón Valle, el Director Secretario Ives De Chazal Velarde 

y la Directora Suplente Pauline Cronembold Soliz. Dicho Directorio ejerció la administración 

durante la totalidad del ejercicio 2025, lo que permitió la continuidad institucional y la 

profundización del proceso de reorganización estratégica iniciado en la gestión anterior. 

• He verificado que las reuniones de Directorio y de Juntas de Accionistas fueron convocadas y 

celebradas conforme a los Estatutos de la Sociedad. Las actas correspondientes se 

encuentran debidamente asentadas en los libros societarios respectivos. 

• En el desempeño de mis funciones, he fiscalizado la administración de MULTIPLIKA Sociedad 

de Titularización S.A. sin intervenir en la gestión ejecutiva, en estricta observancia del régimen 

de sindicatura establecido en el Código de Comercio y los Estatutos sociales. 

• En el marco de mis atribuciones, procedí al seguimiento y fiscalización del cumplimiento 

normativo, operativo y financiero de la Sociedad frente a la Autoridad de Supervisión del 

Sistema Financiero (ASFI), verificando la observancia de la Ley del Mercado de Valores Nº 

1834, el Decreto Supremo Nº 25514 y la normativa prudencial de titularización. 

• He tomado conocimiento del Informe del Auditor Independiente sobre los Estados Financieros 

de MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A. al 31 de diciembre de 2025, el cual concluye 

que dichos estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos materiales, 

la situación financiera de la Sociedad a dicha fecha, así como sus resultados y flujos de 

efectivo correspondientes al ejercicio terminado en esa fecha, de conformidad con las normas 

contables emitidas por la Dirección de Supervisión de Valores de ASFI. 

• He verificado la integridad y separación patrimonial de los patrimonios autónomos 

administrados por la Sociedad, confirmando que en ningún caso se produjo confusión entre el 
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patrimonio social de MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A. y los patrimonios autónomos bajo 

su administración, conforme a lo exigido por el marco legal aplicable. 

En tal sentido, recomiendo a la Junta de Accionistas la aprobación de los Estados Financieros y la 

Memoria Anual de la gestión 2025. 

Adicionalmente, sugiero al Directorio continuar con la implementación y fortalecimiento de las siguientes 

prácticas: i) consolidar los mecanismos de control interno y auditoría periódica en el marco de los 

estándares exigidos por ASFI; ii) mantener una política de capacitación continua del personal clave en 

las áreas de cumplimiento normativo, prevención de lavado de dinero y financiamiento del terrorismo 

(PLD/FT) conforme a las obligaciones ante la Unidad de Investigaciones Financieras (UIF); y iii) 

preservar la transparencia y comunicación oportuna con los accionistas, inversionistas y entes 

reguladores. 

 

Es cuanto tengo a bien informar a ustedes y para los fines que estimen conveniente. 

Atentamente, 

 

 

 

 

 

Jose Federico Escudero  

Síndico Titular 
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Andrés Patiño Azuga  
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Santa Cruz, 20 de febrero de 2026 

Señores: 

Accionistas de MULTIPLIKA Sociedad de titularización S.A. 

Presente. - 

En mi calidad de Gerente General, me permito presentar la Memoria Anual correspondiente a la gestión 

finalizada el 31 de diciembre de 2025, la cual contiene los estados financieros auditados, el informe de 

auditoría externa y los principales hitos operativos y estratégicos alcanzados durante el año. 

Durante la gestión 2025, Bolivia transitó por uno de los escenarios macroeconómicos más desafiantes 

de las últimas décadas. Según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE), la actividad económica 

registró una contracción acumulada de -1,58% en el año, marcada especialmente por una caída del 

primer semestre de -2,40%, producto de conflictos sociales, bloqueos prolongados, la sostenida caída 

en la producción de hidrocarburos (-10,51% en el sector extractivo) y debilidades estructurales en los 

sectores de construcción y actividades financieras. En contraste, el sector agropecuario se constituyó 

en el principal soporte de la economía, con una expansión anual de 6,66%. El Fondo Monetario 

Internacional proyectó para Bolivia una tasa de crecimiento del PIB de 1,1% para 2025, confirmando la 

tendencia de desaceleración sostenida que el país enfrenta desde 2023. 

En el sistema de intermediación financiero, la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) 

reportó que al 31 de diciembre de 2025 la cartera de créditos del sistema financiero nacional alcanzó 

Bs229.895 millones, con un crecimiento anual moderado, siendo los microcréditos el segmento más 

representativo con el 30,9% del total. La cartera al sector productivo se ubicó en Bs110.837 millones, 

con una expansión interanual de 5,4%, impulsada por la manufactura, la agricultura y la construcción. 

El índice de mora se situó en 3,0% al cierre de 2025, manteniéndose por debajo del promedio regional, 

aunque reflejando una leve deterioración respecto al 3,2% registrado en 2024. Las captaciones del 

sistema en moneda nacional alcanzaron Bs221.665 millones (92,3% del total), evidenciando la 

persistente desdolarización del ahorro interno. 

En el mercado de valores, la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV) mostró un dinamismo destacable 

en el mercado primario. Al mes de octubre de 2025, el monto colocado en el mercado primario ya había 

superado los US$580,5 millones registrados en toda la gestión 2024, con US$353 millones colocados 

solo en el primer semestre del año, lo que representa un incremento del 33% frente a los US$265 

millones del mismo período de 2024. El monto total negociado en la BBV al primer semestre alcanzó 

los US$3.254 millones. Este desempeño refleja el interés sostenido de emisores e inversionistas por el 

mercado de capitales boliviano como alternativa de financiamiento, a pesar del contexto 

macroeconómico adverso. 
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En el segmento específico de titularización, el mercado continúa en proceso de consolidación. La 

gestión 2025 estuvo marcada por la incorporación de nuevas estructuras y la participación de nuevos 

originadores, ampliando el universo de activos susceptibles de titularización en Bolivia. Para 

MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A., el año significó una etapa de articulación estratégica y 

construcción institucional. Durante la gestión, la Sociedad avanzó en el diseño y estructuración de 

nuevas operaciones de titularización, fortaleció sus procesos internos de gestión de riesgos y 

cumplimiento normativo ante la ASFI, y consolidó su equipo ejecutivo con una clara orientación hacia el 

crecimiento de la cartera administrada. La estrategia de la Sociedad se orientó a identificar y desarrollar 

estructuras innovadoras —incluyendo titularizaciones de carteras de entidades de intermediación 

financiera y activos no convencionales— que respondan a las necesidades del mercado boliviano y 

contribuyan a profundizar el mercado de capitales. 

En cuanto al cumplimiento normativo, MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A. mantuvo plena 

observancia de las disposiciones establecidas por la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero, 

la Ley del Mercado de Valores Nº 1834, el Decreto Supremo Nº 25514 y las normas prudenciales de 

titularización. Se garantizó la integridad de los patrimonios autónomos administrados, la presentación 

oportuna de información periódica al RNMV y la aplicación de los mecanismos de mejoramiento 

crediticio previstos en los prospectos de emisión vigentes. 

Mirando hacia 2026, MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A. afronta el nuevo ejercicio con un plan 

de crecimiento definido, sustentado en el fortalecimiento de alianzas con originadores estratégicos, el 

desarrollo de estructuras de titularización diversificadas y el compromiso permanente con la 

transparencia, la gestión eficiente y el impacto positivo en el mercado de valores boliviano. Agradezco 

la confianza depositada por los accionistas, clientes, inversionistas, colaboradores y demás partes 

interesadas en el desarrollo y futuro de la Sociedad. 

Atentamente, 

 

 

 

Andrés Patiño Azuga  

Gerente General 
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DIRECTORIO 

Directorio al 31 de diciembre de 2025 

Presidente:   Mateo Kuljis Cochamanidis 

Vicepresidente:  Miguel Alejandro Ballón Valle  

Director Secretario: Ives De Chazal Velarde 

Director Suplente: Pauline Cronembold Soliz 

Síndico Titular:   Jose Federico Escudero  

Síndico Suplente:  Vladimir Zaconeta Lazcano 

 

 

PLANTA EJECUTIVA 

Gerente General:  Andrés Patiño Azuga  
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Nómina de accionistas al 31 de diciembre de 2025: 

ACCIONISTA 
NÚMERO DE 

ACCIONES 

PORCENTAJE DE 

PARTICIPACIÓN 

1 

2 

3 

Mateo Kuljis Cochamanidis 

Wilder Humberto Barrios Siles 

Miguel Alejandro Ballón Valle 

2.229 

1 

99,9104% 

0,0448% 

1 0,0448% 

TOTAL 2.231 100,0000% 

 

Efecto del cambio en la participación accionaria mayoritaria: 

Durante la gestión 2025 no se produjeron modificaciones en la participación accionaria mayoritaria ni 

en la composición accionaria de MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A. La estructura de 

propiedad de la Sociedad se mantuvo inalterada respecto a la gestión anterior, no habiéndose registrado 

transferencias de acciones que afecten el control o la participación de los accionistas. El 30 de diciembre 

de 2024, el Servicio Plurinacional de Registro de Comercio (SEPREC), de conformidad a lo establecido 

en el Decreto Supremo N°4596, actualiza la Matrícula de Comercio N°1002807025, con la denominación 

de MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A. 

La Sociedad se encuentra operando en el domicilio legal ubicado en el Cuarto Anillo N°4200, entre las 

calles Jaime Román y Víctor Pinto, Zona Equipetrol Norte, Torre Duo Centro Empresarial, piso 19 

Oficina A, Santa Cruz de la Sierra. 
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DESEMPEÑO OPERATIVO   
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Las actividades de MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A. se desarrollan exclusivamente en la 

estructuración y administración de patrimonios autónomos constituidos en el marco de procesos de 

titularización, así como en la emisión y administración de los correspondientes valores de titularización. 

Durante la gestión 2025, la Sociedad administró los siguientes Patrimonios Autónomos: 

• Patrimonio Autónomo AMERICAN IRIS – BISA ST: Constituido mediante la cesión de derechos sobre 

flujos de ventas futuras del Originador, con cargo al cual se emitieron Valores de Titularización de Oferta 

Pública por Bs121,4 millones (equivalentes a US$17,70 millones). Como resultado de la decisión 

adoptada por la Asamblea de Tenedores de Valores de Titularización, el Patrimonio Autónomo concluyó 

su proceso de liquidación voluntaria anticipada, habiéndose efectuado su cierre definitivo al 31 de 

diciembre de 2024. La liquidación fue formalizada mediante el Acta de Liquidación en fecha 15 de 

octubre de 2025, autorizada por la Asamblea de Tenedores de Valores de Titularización y debidamente 

protocolizada. 

• Patrimonio Autónomo GRANOSOL – BISA ST: Constituido mediante la cesión de derechos sobre flujos 

de ventas futuras del Originador, con cargo al cual se emitieron Valores de Titularización de Oferta 

Pública por Bs130 millones (equivalentes a US$18,95 millones). Al 31 de diciembre de 2025, el 

Patrimonio Autónomo se mantiene vigente, cumpliendo regularmente con sus obligaciones y 

continuando con la administración de los activos y flujos cedidos conforme a las condiciones 

establecidas en la estructura de titularización. 

• Patrimonio Autónomo BISA ST – FUBODE II: Constituido mediante la cesión de un Contrato de 

Derecho de Compra de Pagarés sin Oferta Pública, con cargo al cual se emitieron Valores de 

Titularización de Oferta Pública por Bs60 millones (equivalentes a US$8,75 millones). Durante la gestión 

2025, el Patrimonio Autónomo concluyó satisfactoriamente su ciclo operativo, cumpliendo íntegramente 

con todas las obligaciones asumidas frente a los Tenedores de Valores de Titularización. En 

consecuencia, se procedió al cierre definitivo del Patrimonio Autónomo con fecha 30 de septiembre de 

2025. 

• Patrimonio Autónomo BISA ST – CIDRE II: Constituido mediante la cesión de un Contrato de Derecho 

de Compra de Pagarés sin Oferta Pública, con cargo al cual se emitieron Valores de Titularización de 

Oferta Pública por Bs100 millones (equivalentes a US$14,58 millones). Al 31 de diciembre de 2025, el 

Patrimonio Autónomo se mantiene vigente, administrándose conforme a los términos y condiciones 

establecidos en la documentación de la emisión y cumpliendo regularmente con sus obligaciones. 

Asimismo, durante la gestión 2025, MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A. continuó impulsando 

la comercialización de sus servicios de estructuración y administración de patrimonios autónomos, 

logrando concretar nuevos contratos de estructuración. Entre los principales proyectos destacan la 

estructuración del Patrimonio Autónomo GRANOSOL II, promovido por la SOCIEDAD GRANELERA 
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GRANOSOL, y la estructuración de un nuevo Patrimonio Autónomo para IDEPRO. Estos proyectos 

fortalecen las perspectivas de crecimiento de la Sociedad y contribuirán a la generación de nuevas 

emisiones de valores de titularización, consolidando la posición de MULTIPLIKA Sociedad de 

Titularización S.A. en el mercado de valores boliviano. 

De igual forma durante la gestión 2025, MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A. continuó con el 

proceso de consolidación institucional derivado de la modificación de su denominación social y cambio 

de domicilio legal aprobados durante la gestión anterior. En este contexto, la Sociedad llevó adelante 

diversas gestiones administrativas, legales y operativas destinadas a adecuar su nueva identidad 

corporativa ante los diferentes organismos de regulación, supervisión y control, así como ante entidades 

públicas y privadas con las que mantiene relación. 

Entre las principales actividades desarrolladas se encuentran la actualización de la razón social y 

domicilio ante la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI), la Gestora Pública de la 

Seguridad Social de Largo Plazo, la Caja de Salud de la Banca Privada (CSBP), el Ministerio de Trabajo, 

Empleo y Previsión Social, entidades financieras, proveedores de servicios y demás instituciones 

vinculadas a la operación de la Sociedad y de los patrimonios autónomos administrados. 

Si bien el cambio de denominación social a MULTIPLIKA Sociedad de Titularización S.A. y el traslado 

del domicilio legal a la ciudad de Santa Cruz de la Sierra representaron un paso importante para 

fortalecer el posicionamiento y proyección de la Sociedad, su implementación implicó la ejecución de 

numerosas gestiones de adecuación documental, contractual, tributaria, laboral y operativa. Dicho 

proceso demandó una significativa inversión de tiempo, recursos y coordinación por parte de los 

accionistas, directores y administración de la Sociedad, quienes impulsaron las acciones necesarias 

para garantizar la continuidad de las operaciones y el cumplimiento de las disposiciones regulatorias 

aplicables. 

Como resultado de estos esfuerzos, la Sociedad avanzó de manera sostenida en la actualización de 

sus registros institucionales y en la consolidación de su nueva identidad corporativa, fortaleciendo su 

estructura operativa y sentando las bases para su desarrollo futuro. 
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   ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA 
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ESTADOS FINANCIEROS 

Multiplika Sociedad de Titularización S.A. 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 
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ESTADOS FINANCIEROS 

Patrimonio Autónomo GRANOSOL – BISA ST 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 
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ESTADOS FINANCIEROS 

Patrimonio Autónomo BISA ST – CIDRE II 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 
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ESTADOS FINANCIEROS 

Patrimonio Autónomo BISA ST – FUBODE II 

Al 30 de septiembre de 2025 y 31 de diciembre 2024 
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