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DisclaimerDisclaimerDisclaimerDisclaimer
•El presente documento tiene carácter puramente informativo y no constituye, ni puede interpretarse, como una 
oferta de venta o de canje o de adquisición, ni una invitación a formular ofertas de compra sobre valores emitidos 
por ninguna de las sociedades mencionadas. La información contenida en esta comunicación no puede ser 
considerada como definitiva por aquellas personas que tomen conocimiento de ella, dado que la misma está sujeta a 
cambios y modificaciones.
•Este documento contiene o puede contener manifestaciones o estimaciones de futuro (en el sentido usual y en el de 
la Private Securities Litigation Act USA de 1995) sobre intenciones, expectativas o previsiones de BBVA o de su 
dirección a la fecha del mismo, que se refieren a diversos aspectos como la evolucion del negocio y los resultados de 
la entidad. Dichas manifestaciones responden a nuestras intenciones, opiniones y expectativas futuras, por lo que 
determinados riesgos, incertidumbres y otros factores relevantes pueden ocasionar que los resultados o decisiones 
finales difieran de dichas intenciones, previsiones o estimaciones. Entre estos factores se incluyen, sin carácter 
limitativo, (1) la situacion de mercado, factores macroeconomicos, directrices regulatorias, politicas o 
gubernamentales, (2) movimientos en los mercados de valores nacionales e internacionales, tipos de cambio y tipos 
de interes, (3) presiones competitivas, (4) cambios tecnologicos, (5) alteraciones en la situacion financiera, capacidad 
crediticia o solvencia de nuestros cliente, deudores o contrapartes. Estos factores podrian condicionar y determinar 
que lo que ocurra en realidad no se corresponda con los datos e intenciones manifestados, previstos o estimados en 
este documento y otros pasados o futuros, incluyendo los remitidos a las entidades reguladoras incluyendo la 
Comision Nacional del Mercado de Valores y la Securities Exchange Commission de los EE.UU de america. BBVA no se 
obliga a revisar publicamente el contenido de este documento, ni de ningun otro, tanto en el caso de que los 
acontecimientos no se correspondan de manera completa con lo aquí expuesto, como en el caso de que los mismos 
conduzcan a cambios en la estrategia e intenciones manifestadas.
•Lo expuesto en esta declaración debe ser tenido en cuenta por todas aquellas personas o entidades que puedan 
tener que adoptar decisiones o elaborar o difundir opiniones relativas a valores emitidos por BBVA y, en particular, 
por los analistas que manejen el presente documento. Se advierte que el presente documento puede contener 
informacion no auditada o resumida, de manera que se invita a sus destinatarios a consultar la documentación e 
información pública comunicada o registrada por BBVA en entidades de supervisión de mercados de valores, en 
particular, los folletos informativos y la información periódica registrada ante la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores de España (CNMV) y el Informe Anual en formato 20F y la información en formato 6k que se registran ante la 
securities and exchange commission de los Estados Unidos de América. 
La distribucion del presente documento en otras jurisdicciones puede estar prohibida por lo que los poseedores del 
mismo seran los unicos responsables de tener conocimiento de dichas restricciones y cumplirlas. Mediante la 
aceptacion de este informe Vd. acuerda quedar vinculado por las mencionadas limitaciones.
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Condiciones de la transacciónCondiciones de la transacciónCondiciones de la transacciónCondiciones de la transacción
Esquema de
la transacción

�Adquisición de Hipotecaria Nacional (HN): “Adquisición de Hipotecaria Nacional (HN): “Adquisición de Hipotecaria Nacional (HN): “Adquisición de Hipotecaria Nacional (HN): “SofolSofolSofolSofol” ” ” ” 
mexicana mexicana mexicana mexicana (1) (1) (1) (1) especializada en negocio hipotecarioespecializada en negocio hipotecarioespecializada en negocio hipotecarioespecializada en negocio hipotecario

�100% de la 100% de la 100% de la 100% de la compracompracompracompra pagadopagadopagadopagado en cashen cashen cashen cash

(1) Sociedad financiera de objeto limitado

Financiación �Adquisición financiada Adquisición financiada Adquisición financiada Adquisición financiada a a a a través través través través de de de de recursos disponiblesrecursos disponiblesrecursos disponiblesrecursos disponibles
de BBVA de BBVA de BBVA de BBVA BancomerBancomerBancomerBancomer

Calendario �CierreCierreCierreCierre de la de la de la de la operaciónoperaciónoperaciónoperación estimadoestimadoestimadoestimado: 1T 2005: 1T 2005: 1T 2005: 1T 2005
�AprobacionesAprobacionesAprobacionesAprobaciones requeridasrequeridasrequeridasrequeridas: : : : reguladoresreguladoresreguladoresreguladores MéxicoMéxicoMéxicoMéxico y y y y EspañaEspañaEspañaEspaña

Valoración �6,3x PER6,3x PER6,3x PER6,3x PER04e04e04e04e and 2,2x P/BVand 2,2x P/BVand 2,2x P/BVand 2,2x P/BV06/0406/0406/0406/04

Precio �US$ 375 mill.US$ 375 mill.US$ 375 mill.US$ 375 mill.
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Hipotecaria Nacional: Hipotecaria Nacional: Hipotecaria Nacional: Hipotecaria Nacional: Sofol Sofol Sofol Sofol líderlíderlíderlíder
en cuota de mercado y rentabilidaden cuota de mercado y rentabilidaden cuota de mercado y rentabilidaden cuota de mercado y rentabilidad
Mayor SOFOL de México: 29% cuota de mercadoMayor SOFOL de México: 29% cuota de mercadoMayor SOFOL de México: 29% cuota de mercadoMayor SOFOL de México: 29% cuota de mercado

�Cartera hipotecaria: US $2.150 mCartera hipotecaria: US $2.150 mCartera hipotecaria: US $2.150 mCartera hipotecaria: US $2.150 m
�Recursos Propios (2T 04): US $ 170 mRecursos Propios (2T 04): US $ 170 mRecursos Propios (2T 04): US $ 170 mRecursos Propios (2T 04): US $ 170 m
�Beneficio Neto 2003: US $48 m. (US $60 m 2004E)Beneficio Neto 2003: US $48 m. (US $60 m 2004E)Beneficio Neto 2003: US $48 m. (US $60 m 2004E)Beneficio Neto 2003: US $48 m. (US $60 m 2004E)
�ROE : 34%.   ROA:  2,5%ROE : 34%.   ROA:  2,5%ROE : 34%.   ROA:  2,5%ROE : 34%.   ROA:  2,5%

US$ mUS$ mUS$ mUS$ m CdtosCdtosCdtosCdtos.... Cuota m.Cuota m.Cuota m.Cuota m. MoraMoraMoraMora CobertCobertCobertCobert.... CapitalCapitalCapitalCapital Bº NetoBº NetoBº NetoBº Neto ROEROEROEROE
HIPOTECARIA NACIONALHIPOTECARIA NACIONALHIPOTECARIA NACIONALHIPOTECARIA NACIONAL 2.0922.0922.0922.092 29,3%29,3%29,3%29,3% 1,11%1,11%1,11%1,11% 54%54%54%54% 142142142142 48484848 34%34%34%34%
SU CASITA 1.234 17,3% 2,35% 50% 101 19 19%
CREDITO Y CASA 1.069 15,0% 2,05% 50% 69 10 15%
CREDITO INMOBILIARIO 656 9,0% 3,01% 40% 86 10 12%
METROFINANCIERA 425 6,0% 1,55% 50% 30 11 37%
PATRIMONIO 393 5,5% 2,23% 41% 29 10 35%

SOFOLes SOFOLes SOFOLes SOFOLes Hipotecarias / Diciembre 2003 Hipotecarias / Diciembre 2003 Hipotecarias / Diciembre 2003 Hipotecarias / Diciembre 2003 
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� Nuevo canal de distribución con exitoso modelo Nuevo canal de distribución con exitoso modelo Nuevo canal de distribución con exitoso modelo Nuevo canal de distribución con exitoso modelo 
de negociode negociode negociode negocio

� Posicionamiento de BBVA Posicionamiento de BBVA Posicionamiento de BBVA Posicionamiento de BBVA BancomerBancomerBancomerBancomer como entidad como entidad como entidad como entidad 
líder en mercado hipotecariolíder en mercado hipotecariolíder en mercado hipotecariolíder en mercado hipotecario

� Financiación a particularesFinanciación a particularesFinanciación a particularesFinanciación a particulares
� Financiación a promotoresFinanciación a promotoresFinanciación a promotoresFinanciación a promotores

� Reducción del coste de financiación de Hipotecaria Reducción del coste de financiación de Hipotecaria Reducción del coste de financiación de Hipotecaria Reducción del coste de financiación de Hipotecaria 
NacionalNacionalNacionalNacional

� Potencial de ventaPotencial de ventaPotencial de ventaPotencial de venta----cruzada con un nuevo cruzada con un nuevo cruzada con un nuevo cruzada con un nuevo 
segmento de clientessegmento de clientessegmento de clientessegmento de clientes

� Completando la oferta de productos para clientes Completando la oferta de productos para clientes Completando la oferta de productos para clientes Completando la oferta de productos para clientes 
mexicanos en USAmexicanos en USAmexicanos en USAmexicanos en USA

RacionalRacionalRacionalRacional de la de la de la de la TransacciónTransacciónTransacciónTransacción
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Impactos financierosImpactos financierosImpactos financierosImpactos financieros

ImpactosImpactosImpactosImpactos
financierosfinancierosfinancierosfinancieros(1)(1)(1)(1)

(1)(1)(1)(1) No se considera amortización de fondo de comercio (International Accounting Standards)
(2)(2)(2)(2) MXN/EUR 13,695
(3)(3)(3)(3) Basado en estimaciones IBES para BBVA

04040404(e)(e)(e)(e) 05(e)05(e)05(e)05(e) 06(e)06(e)06(e)06(e)

n.d.n.d.n.d.n.d. 49494949 59595959
GrupoGrupoGrupoGrupo BBVABBVABBVABBVA

BeneficioBeneficioBeneficioBeneficio AtribuidoAtribuidoAtribuidoAtribuido (1)(1)(1)(1)

((((€ m)€ m)€ m)€ m)((((2)2)2)2)

� Operación Operación Operación Operación acretiva acretiva acretiva acretiva en beneficios desde el en beneficios desde el en beneficios desde el en beneficios desde el 
primer añoprimer añoprimer añoprimer año

� Financiación a través de recursos disponibles de Financiación a través de recursos disponibles de Financiación a través de recursos disponibles de Financiación a través de recursos disponibles de 
BBVA BBVA BBVA BBVA BancomerBancomerBancomerBancomer

Grupo BBVAGrupo BBVAGrupo BBVAGrupo BBVA
BPABPABPABPA(3)(3)(3)(3) n.d.n.d.n.d.n.d. 1,6%1,6%1,6%1,6% 1,7%1,7%1,7%1,7%
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403

650 637

España México "Emerging"
Eur G10

(1)

México: una economía relevanteMéxico: una economía relevanteMéxico: una economía relevanteMéxico: una economía relevante
en una nueva fase de crecimientoen una nueva fase de crecimientoen una nueva fase de crecimientoen una nueva fase de crecimiento

Crecimiento PIB Crecimiento PIB (1)(1)(%)(%)

3.83.83.83.84.04.04.04.0

-0.3-0.3-0.3-0.3

0.90.90.90.9
1.31.31.31.3

2001200120012001 2002200220022002 2003200320032003 2004e2004e2004e2004e 2005e2005e2005e2005e
Fuente: Servicio de Estudios BBVA

... con población similar... con población similar... con población similar... con población similar... con población similar... con población similar... con población similar... con población similar
((((((((aproxaproxaproxaproxaproxaproxaproxaprox. 100 . 100 . 100 . 100 . 100 . 100 . 100 . 100 mnmnmnmnmnmnmnmn.).).).).).).).)

PIB PIB ((MillardosMillardos USD)USD)

(1)Emerg. Eur. G10:(1)Emerg. Eur. G10:(1)Emerg. Eur. G10:(1)Emerg. Eur. G10: Grupo de 10 países emergentes en Europa del Este, con 100 M de Grupo de 10 países emergentes en Europa del Este, con 100 M de Grupo de 10 países emergentes en Europa del Este, con 100 M de Grupo de 10 países emergentes en Europa del Este, con 100 M de habitantes: habitantes: habitantes: habitantes: 
República Checa, Estonia, Letonia, Lituani, Chipre, Hungría, MaRepública Checa, Estonia, Letonia, Lituani, Chipre, Hungría, MaRepública Checa, Estonia, Letonia, Lituani, Chipre, Hungría, MaRepública Checa, Estonia, Letonia, Lituani, Chipre, Hungría, Malta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.lta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.lta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.lta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.
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Baja penetración crediticia, peroBaja penetración crediticia, peroBaja penetración crediticia, peroBaja penetración crediticia, pero
con gran potencial de crecimientocon gran potencial de crecimientocon gran potencial de crecimientocon gran potencial de crecimiento

� ActualmenteActualmenteActualmenteActualmente existenexistenexistenexisten 20 20 20 20 
mill. de mill. de mill. de mill. de clientes bancarios clientes bancarios clientes bancarios clientes bancarios 
rentables rentables rentables rentables 

� Mercado Mercado Mercado Mercado potencial estimado potencial estimado potencial estimado potencial estimado 
en 30 mill.en 30 mill.en 30 mill.en 30 mill.

� IntegraciónIntegraciónIntegraciónIntegración de la de la de la de la economía economía economía economía 
“informal”“informal”“informal”“informal”

� EstabilizaciónEstabilizaciónEstabilizaciónEstabilización del del del del entornoentornoentornoentorno
macro, macro, macro, macro, favoreciendo favoreciendo favoreciendo favoreciendo la la la la 
actividadactividadactividadactividad crediticiacrediticiacrediticiacrediticia

14.2

18.2

27.3

41.6

1995 1998 2000 2003

Créditos / PIB (%)Créditos / PIB (%)Créditos / PIB (%)Créditos / PIB (%)
CrisisCrisisCrisisCrisis

TequilaTequilaTequilaTequila
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391

260

120 128 113 99 81 67

2 3 2 10

88
6060

16 26 35 48
67

dic 94 dic 95 dic 96 dic 97 dic 98 dic 99 dic 00 dic 01 dic 02 dic 03

Bancos Sofoles
Fuente: Banco Central de México
(1) Excluyendo “fideicomisos UDIS e IPAB” 

Créditos hipotecarios formalizadosCréditos hipotecarios formalizadosCréditos hipotecarios formalizadosCréditos hipotecarios formalizados
((((millardos millardos millardos millardos pesos constantes) (1)pesos constantes) (1)pesos constantes) (1)pesos constantes) (1)

130,000 130,000 130,000 130,000 
nuevas nuevas nuevas nuevas 

hipotecashipotecashipotecashipotecas

16,00016,00016,00016,000
nuevasnuevasnuevasnuevas

hipotecashipotecashipotecashipotecas

Tras la “crisis del Tequila” los bancos perdieron Tras la “crisis del Tequila” los bancos perdieron Tras la “crisis del Tequila” los bancos perdieron Tras la “crisis del Tequila” los bancos perdieron 
presencia en el mercado hipotecariopresencia en el mercado hipotecariopresencia en el mercado hipotecariopresencia en el mercado hipotecario
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Actualmente, las agencias públicas tienen una Actualmente, las agencias públicas tienen una Actualmente, las agencias públicas tienen una Actualmente, las agencias públicas tienen una 
presencia relevante en el mercado hipotecario presencia relevante en el mercado hipotecario presencia relevante en el mercado hipotecario presencia relevante en el mercado hipotecario 

SHF & SHF & SHF & SHF & 
SofolesSofolesSofolesSofoles

12%12%12%12%

FovissteFovissteFovissteFovisste
15%15%15%15%

InfonavitInfonavitInfonavitInfonavit
60%60%60%60%

OtrosOtrosOtrosOtros
9%9%9%9%

BancosBancosBancosBancos
4%4%4%4%

Número de hipotecas 2003: Número de hipotecas 2003: Número de hipotecas 2003: Número de hipotecas 2003: 
cuota de mercadocuota de mercadocuota de mercadocuota de mercado � ViviendaViviendaViviendaVivienda social social social social atendidaatendidaatendidaatendida

básicamentebásicamentebásicamentebásicamente porporporpor laslaslaslas
agenciasagenciasagenciasagencias públicaspúblicaspúblicaspúblicas

� AlrededorAlrededorAlrededorAlrededor de 500.000 de 500.000 de 500.000 de 500.000 
hipotecas concedidas hipotecas concedidas hipotecas concedidas hipotecas concedidas en en en en 
2003 y 575.000 2003 y 575.000 2003 y 575.000 2003 y 575.000 estimadas estimadas estimadas estimadas 
paraparaparapara 2004 (+15%)2004 (+15%)2004 (+15%)2004 (+15%)

� Mayor Mayor Mayor Mayor cuotacuotacuotacuota de de de de los bancos los bancos los bancos los bancos 
por volúmenpor volúmenpor volúmenpor volúmen (20%) (20%) (20%) (20%) porporporpor
mayor mayor mayor mayor tamañotamañotamañotamaño de la de la de la de la 
hipotecahipotecahipotecahipoteca mediamediamediamedia
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213.000213.000213.000213.000< 564 < 564 < 564 < 564 EconómicoEconómicoEconómicoEconómico
220.000220.000220.000220.000564 564 564 564 –––– 1,224 1,224 1,224 1,224 SocialSocialSocialSocial
110.000110.000110.000110.0001.224 1.224 1.224 1.224 –––– 3.765 3.765 3.765 3.765 MedioMedioMedioMedio

32.00032.00032.00032.000> 3.765> 3.765> 3.765> 3.765AltoAltoAltoAlto

Hipotecas Hipotecas Hipotecas Hipotecas 
2004E2004E2004E2004E

SalarioSalarioSalarioSalario
mensual mensual mensual mensual (US$)(US$)(US$)(US$)

SegmentosSegmentosSegmentosSegmentos
de viviendade viviendade viviendade vivienda

FONHAPOFONHAPOFONHAPOFONHAPO

INFONAVIT INFONAVIT INFONAVIT INFONAVIT 
& FOVISSTE& FOVISSTE& FOVISSTE& FOVISSTE SOFOLesSOFOLesSOFOLesSOFOLes

BANCOSBANCOSBANCOSBANCOS

Prestadores Prestadores Prestadores Prestadores (1)(1)(1)(1)

PúblicosPúblicosPúblicosPúblicos PrivadosPrivadosPrivadosPrivados

... dirigiéndose principalmente a los ... dirigiéndose principalmente a los ... dirigiéndose principalmente a los ... dirigiéndose principalmente a los 
segmentos medio y bajo de clientessegmentos medio y bajo de clientessegmentos medio y bajo de clientessegmentos medio y bajo de clientes

Estructura de la vivienda por segmentosEstructura de la vivienda por segmentosEstructura de la vivienda por segmentosEstructura de la vivienda por segmentos

(1) FONHAPO: (1) FONHAPO: (1) FONHAPO: (1) FONHAPO: fondo que financia viviendas para familias con bajos ingresos (ganancias no superiores a 4 veces el 
salario mínimo) vía impuestos y Banco Mundial

INFONAVITINFONAVITINFONAVITINFONAVIT: Programa de pensiones obligatorio para  trabajadores del sector privado, financiado con una tasa del 5% 
del salario

FOVISSTEFOVISSTEFOVISSTEFOVISSTE: Programa de pensiones obligatorio para trabajadores del sector público, financiado con una tasa del 5% del 
salario 

SOFOLesSOFOLesSOFOLesSOFOLes: compañías privadas, financiadas principalmente por SHF (“Sociedad Hipotecaria Federal”, entidad pública)

Fuente: Sedesol (Secretaría de Desarrollo Social), INEGI (Instituto Nacional de Estadística) 
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Las “Las “Las “Las “SOFOLesSOFOLesSOFOLesSOFOLes” se han aprovechado de la ” se han aprovechado de la ” se han aprovechado de la ” se han aprovechado de la 
baja competencia de los bancosbaja competencia de los bancosbaja competencia de los bancosbaja competencia de los bancos

50 50 50 50 

58 58 58 58 

67 67 67 67 

46 46 46 46 

2000200020002000 2001200120012001 2002200220022002 2003200320032003

Número de hipotecas financiadas Número de hipotecas financiadas Número de hipotecas financiadas Número de hipotecas financiadas 
por las por las por las por las SofolesSofolesSofolesSofoles (en miles)(en miles)(en miles)(en miles)

TAM:+14% 
TAM:+14% 
TAM:+14% 
TAM:+14% 

� EntidadesEntidadesEntidadesEntidades financierasfinancierasfinancierasfinancieras
especializadasespecializadasespecializadasespecializadas en en en en créditoscréditoscréditoscréditos
hipotecarioshipotecarioshipotecarioshipotecarios

� Menores requerimientos Menores requerimientos Menores requerimientos Menores requerimientos 
regulatorios que los bancosregulatorios que los bancosregulatorios que los bancosregulatorios que los bancos

� Financiadas principalmenteFinanciadas principalmenteFinanciadas principalmenteFinanciadas principalmente porporporpor
SHFSHFSHFSHF

� PosicionamientoPosicionamientoPosicionamientoPosicionamiento relevanterelevanterelevanterelevante en en en en loslosloslos
segmentossegmentossegmentossegmentos mediomediomediomedio y y y y bajo bajo bajo bajo 

� FuertesFuertesFuertesFuertes lazoslazoslazoslazos con con con con promotorespromotorespromotorespromotores

Cartera hipotecaria de las Cartera hipotecaria de las Cartera hipotecaria de las Cartera hipotecaria de las SOFOLesSOFOLesSOFOLesSOFOLes: MXN 83.0 Md.: MXN 83.0 Md.: MXN 83.0 Md.: MXN 83.0 Md.
(US $7.3 Md.), o 15% de la cuota de mercado de México(US $7.3 Md.), o 15% de la cuota de mercado de México(US $7.3 Md.), o 15% de la cuota de mercado de México(US $7.3 Md.), o 15% de la cuota de mercado de México
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““““SOFOLesSOFOLesSOFOLesSOFOLes”:  ”:  ”:  ”:  líderes en la financiación líderes en la financiación líderes en la financiación líderes en la financiación 
hipotecaria privadahipotecaria privadahipotecaria privadahipotecaria privada

� Retirada de los bancos en el negocio hipotecarioRetirada de los bancos en el negocio hipotecarioRetirada de los bancos en el negocio hipotecarioRetirada de los bancos en el negocio hipotecario
� Instituciones creadas después de la crisis de 1994. No Instituciones creadas después de la crisis de 1994. No Instituciones creadas después de la crisis de 1994. No Instituciones creadas después de la crisis de 1994. No 

afectadas, por lo tanto, por altos niveles de mora, afectadas, por lo tanto, por altos niveles de mora, afectadas, por lo tanto, por altos niveles de mora, afectadas, por lo tanto, por altos niveles de mora, 
contingencias FOBAPROA, etc.contingencias FOBAPROA, etc.contingencias FOBAPROA, etc.contingencias FOBAPROA, etc.

� Especializadas, sociedades financieras de objeto limitadoEspecializadas, sociedades financieras de objeto limitadoEspecializadas, sociedades financieras de objeto limitadoEspecializadas, sociedades financieras de objeto limitado
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segmentos claves del mercado de la vivienda ...segmentos claves del mercado de la vivienda ...segmentos claves del mercado de la vivienda ...segmentos claves del mercado de la vivienda ...

1111



20
0000

11111111
43434343

68686868
79797979

83838383
83838383

82828282
79797979

76767676
71717171

55555555

'12-14

15-19

20-24

25-29

30-34

35-39

40-44

45-49

50-54

55-59

60-64

>65

Creación de hogares por grupos de edades (%)Creación de hogares por grupos de edades (%)Creación de hogares por grupos de edades (%)Creación de hogares por grupos de edades (%)

... alta tasa de formación de familias... alta tasa de formación de familias... alta tasa de formación de familias... alta tasa de formación de familias
entre los 25 y 50 añosentre los 25 y 50 añosentre los 25 y 50 añosentre los 25 y 50 años
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Fuente: Merrill Lynch
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La hipoteca es hoy más accesible: mayores La hipoteca es hoy más accesible: mayores La hipoteca es hoy más accesible: mayores La hipoteca es hoy más accesible: mayores 
salarios, menores tipos de interés, plazos más salarios, menores tipos de interés, plazos más salarios, menores tipos de interés, plazos más salarios, menores tipos de interés, plazos más 

largos y deducciones fiscaleslargos y deducciones fiscaleslargos y deducciones fiscaleslargos y deducciones fiscales

(1) % de los ingresos familiares destinados al pago de la hipoteca (segmento medio residencial) 
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