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Resumen

Este estudio analiza la velocidad de ajuste del precio de las
acciones de la Bolsa Mexicana de Valores de enero de 1998
a diciembre de 2007; para ello, se agruparon las acciones por
sectores econémicos y se compararon con el Indice de Precios
y Cotizaciones (1pC). Asimismo, se clasifico a los sectores eco-
némicos en fuertes y débiles, dependiendo del porcentaje de in-
fluencia dentro de la muestra del 1pc. Entre los sectores fuertes se
ubic6 a comunicaciones y transportes, comercio, construccion e
industria extractiva; mientras que en los débiles a transforma-
cion, servicios y varios. El modelo de regresion utilizado fue el
propuesto por Marshall y Walker (2002), con el que se buscé
comprobar que los sectores fuertes ajustaban mds rapidamente
sus precios que los sectores débiles con respecto a la rentabili-
dad del mercado. Se encontrdé que existe evidencia de que los
retornos de los sectores fuertes se adelantan a los retornos de
los sectores débiles, principalmente porque los primeros ajustan
mds rdpidamente sus precios a los movimientos del mercado.

Palabras clave: velocidad de ajuste, rentabilidad, 1pc, indices
sectoriales, Bolsa Mexicana de Valores.
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Speed of price adjustment by economic sector in the mexican stock market

Abstract

Building on the work of Marshall and Walker (2002) this paper analyzes the speed of price
adjustment to size and trade volume in the mexican stock markets from January 1998 to
December 2007. Shares are grouped by economic sectors and then compared with the in-
dex of equity returns (Indice de Precios y Cotizaciones, 1pc). Economic sectors are grouped
into strong and weak ones, depending upon their influence on the 1pc index. Among the
strong sectors we find communications and transportation, commerce, construction and
extractive industries. On the other hand, among the weak sectors we find transformation
industry, services and miscellaneous. Results show that strong sectors adjust their prices
faster than the weak ones with respect to market returns.

Keywords: mexican stock markets, price adjustment, 1pC, index of equity returns.

Introduccion

A lo largo de los afios, académicos e inversionistas se han interesado en el pa-
pel que juega el volumen de transacciones en la prediccién de retornos futuros.
Sin embargo, desde principios de la década de los afios sesenta del siglo pasado
han existido diferentes teorias que afirman que no se pueden obtener ganancias
extraordinarias, utilizando informacién adicional a la histdrica, por estar ya refle-
jada en el precio de las acciones. A esta teoria se le conoce como “hip6tesis de la
eficiencia de los mercados”. Por otra parte, en estudios realizados por Brennan,
Jegadeesh y Swaminathan (1993), asi como por Chorida y Swaminathan (2000),
se ha encontrado que los retornos de las empresas con altos volimenes de transac-
ciones anticipan los retornos del resto, con lo que los inversionistas pueden obtener
beneficios adicionales.

Por lo anterior, surge la necesidad de detectar, a través del poder predictivo del ajuste
del precio de las acciones, el momento en el cual se pueden comprar acciones a un
precio bajo para vender posteriormente a un precio alto. Esto permitird a los inver-
sionistas y analistas financieros contar con informacién adicional que les ayude en
la toma de decisiones relacionada con la formacién de portafolios de inversion y a la
compra y venta de acciones con el fin de lograr mejores rendimientos.
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En este estudio se analiza la predictibilidad del ajuste del precio de las acciones de
la Bolsa Mexicana de Valores, por sectores econdmicos, con base en retornos se-
manales. Los sectores se clasifican en fuertes y débiles de acuerdo con el peso que
tiene cada uno de éstos en la muestra del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC);
en los primeros se encuentran: comunicaciones y transportes, comercio, construc-
cion e industria extractiva; en lo segundos: transformacion, servicios y varios. Por
otra parte, los retornos semanales serdn los valores para cada sector y para el 1pC
de miércoles a miércoles, con el fin de minimizar el efecto dia de la semana. El
periodo analizado comprende de enero de 1998 a diciembre de 2007.

El objetivo de nuestra investigacién es comprobar que los sectores fuertes ajus-
tan méas rdpidamente sus precios con respecto a la rentabilidad del mercado, que
los sectores débiles. Para llevar a cabo lo anterior, se utiliz6 la regresién Dimson
(1979), sugerida por Marshall y Walker (2002), quienes estudiaron distintas carac-
teristicas de las distribuciones de frecuencia de los retornos accionarios semanales
en la bolsa de Santiago de Chile de 1990 a 2000. Aunado a ello analizaron la velo-
cidad de ajuste relacionada con informacién del mercado y la velocidad de ajuste
entre portafolios utilizando vectores autorregresivos. En el caso de la velocidad de
ajuste con respecto al mercado encontraron evidencia de que el mercado demora
en incorporar informacién a los precios de las acciones de empresas pequefias y
sin liquidez.

De esta forma, surge la idea de buscar evidencia de este dltimo efecto dentro de la
Bolsa Mexicana de Valores y, al mismo tiempo, observar el comportamiento que
siguen los sectores econdmicos con respecto al 1PC, por lo que para este estudio
se toma como referencia la regresion Dimson del estudio de Marshall y Walker
(2002), que es la que atafie a la velocidad de ajuste relacionada con informacion
del mercado.

Revision de la bibliografia

Para la realizacion de este estudio es necesario conocer el funcionamiento y las
caracteristicas de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), que es una organizacion
privada que brinda las facilidades necesarias para que sus miembros realicen nego-
ciaciones de compra-venta de valores, tales como acciones de sociedades o com-
pafifas an6nimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos de participacion
y una variedad de instrumentos de inversién. En general, las bolsas de valores
fomentan el ahorro y la inversion a largo plazo, fortaleciendo con ello al mercado
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de capitales e impulsando el desarrollo econémico y social de los paises donde
funcionan. Asimismo, en estas bolsas existen indices bursétiles, que son un ins-
trumento de los mercados bursatiles para seguir la evolucién del conjunto de las
acciones cotizadas. La mayor parte de los indices se constituyen con una seleccién
de acciones que pretenden representar a la totalidad. Los indices bursétiles son una
referencia cada vez mas importante para los gestores de cartera, asi como lo son
también en la oferta de nuevos productos, sobre todo en depdsitos y fondos.

El 1pc de la Bolsa Mexicana de Valores y el Indice de Rendimiento Total (IRT) son
dos indicadores principales del mercado accionario mexicano. El 1pc expresa el
rendimiento del mercado accionario en funcién de las variaciones de precio de una
muestra balanceada, ponderada y representativa de acciones listadas y cotizadas
en la BMv. El IRT, a su vez, incorpora al rendimiento del 1pc, el pago de dividendos
que realizan las emisoras que forman parte de su muestra.

Este 1pc! constituye un indicador de las fluctuaciones del mercado accionario, gra-
cias a dos conceptos fundamentales: 1) representatividad de la muestra en cuanto
a la operatividad del mercado (que es asegurada mediante la seleccion de las emi-
soras lideres, determinadas éstas a través de su nivel de bursatilidad); y 2) estruc-
tura de cdlculo que contempla la dindmica del valor de capitalizacién del mercado
(representado éste por el valor de capitalizacion de las emisoras que constituyen
la muestra del 1pc). No serdn consideradas para la muestra, aquellas series que se
encuentran en las siguientes situaciones: series que por alguna causa se suspendan
o exista la posibilidad concreta de ser suspendidas o retiradas del mercado; o si
existen dos o mas series de una emisora, y el acumulado de éstas suma 14% del
total del valor del 1pc, s6lo permanecerdn las series mds representativas.

La muestra del 1pc de la Bolsa Mexicana de Valores se revisa anualmente, la nueva
muestra se da a conocer a mediados de enero de cada afio y surte efectos a partir
de febrero para los siguientes doce meses. El nimero de series que conforman la
muestra del 1pC es de 35 series accionarias, las cuales podrian variar en funcién
de los criterios de seleccién antes mencionados. Dichas series corresponden a sie-
te sectores econdmicos: comunicaciones y transportes, comercio, construccion,
industria extractiva, servicios, transformacién y varios. Cada sector se encuentra
integrado por una variedad de empresas, que a su vez cada una de ellas tiene una

! Aplicado en su actual estructura desde 1978.
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ponderacion que le otorga el valor de contribucién que tendrdn dentro de la mues-
tra de acuerdo con su tamafio.

La prediccidén en el cambio de precios siempre ha sido un tema de gran importancia
en el estudio de las finanzas. Un problema importante es el efecto que se produce
en periodos concretos del calendario. Para Reinganum (1991) existen patrones de
comportamiento que no son compatibles con la existencia de un mercado eficiente,
como son el efecto dia de la semana, el efecto enero, el efecto primera mitad del
mes, el efecto apertura y cierre.

El efecto dia de la semana comprende un conjunto de fenémenos que en un deter-
minado dia generan sisteméticamente rendimientos notablemente mas elevados o
bajos que el resto de los dias de la semana. Aunque los efectos estacionales pueden
aparecer en cualquier dia de la semana, lunes y viernes son los dias cuando, de
existir, se observa con mads frecuencia un efecto dia de la semana. Asi, el efecto
lunes, es un fenémeno en virtud del cual en este dia se registran, normalmente,
rendimientos notablemente mds bajos que durante el resto de la semana. Este suele
ir acompaiiado del efecto viernes, que supone la existencia de rentabilidades signi-
ficativamente elevadas con respecto a las que se obtienen de lunes a jueves. Ambos
efectos combinados dan lugar al denominado efecto fin de semana, tal y como se
menciona en Sanchez (2006).

Las razones causantes del efecto dia de la semana son miltiples. Depende del tipo
de mercado, del periodo analizado, que una u otra causa tenga un mayor peso en la
aparicion del fenémeno estacional. Andrés y Fernandez (2004) resumen las causas
en tres grandes grupos:

a) Demoras en la transaccién de operaciones y su liquidacién

b) La actitud y costumbre de negociacion de los inversionistas particulares e
institucionales.

¢) Razones relacionadas con la llegada de los flujos de informacién a los
mercados.

Por lo que concierne al efecto enero, éste se refiere a que en ese mes existen mayo-
res rentabilidades que en el resto de los meses, lo cual se da de manera muy especial
entre las empresas pequefias. Una hip6tesis logica es la de las pérdidas fiscales: los
individuos venden en diciembre acciones que pueden producir minusvalias en su
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renta, presionando a la baja; en enero esta presion desaparece, produciéndose una
recuperacion. Este efecto puede ser mas importante en las empresas pequefias.

En cuanto al efecto primera mitad del mes, parece que es en este periodo cuando
se producen las subidas, aportando muy poco la segunda mitad. Finalmente, se
aprecian comportamientos diferentes segun las horas del dia, entre los que destaca
la subida en los minutos cercanos al cierre.

Las anteriores situaciones son las que delimitan a los inversionistas y analistas
financieros, al mismo tiempo proporcionan nueva informacion que les ayude a la
toma de decisiones en lo que respecta a la formacién de portafolios de inversion,
asi como a la compra y venta de acciones.

A lo largo del tiempo se han realizado estudios que buscan comprobar la rapidez y
momento en que las acciones ajustan sus precios a los movimientos del mercado.
Badrinath, Kale y Noe (1995) encontraron que los retornos mensuales de las accio-
nes que pertenecen a instituciones de inversion se adelantan al resto; sin embargo,
pruebas adicionales realizadas por McQueen, Pinegar y Thorley (1996) ponen en
duda dichos resultados.

Posteriormente, Chang, McQueen y Pinegar (1999) estudiaron cinco mercados
asiaticos y el de Estados Unidos, extendiendo los trabajos realizados por Lo y Mac-
Kinlay (1990a, 1990b), Mech (1993), Boudoukh, Richardson y Whitelaw (1994) y
Badrinath, Kale y Noe (1995), donde se explica la habilidad que tienen los retornos
pasados de un portafolios armado con empresas grandes para explicar los retornos
de uno de ellos armado con empresas pequefias, tomando en cuenta Ginicamente
sus volimenes y no el tipo de empresa al que pertenecen las acciones.

Chordia y Swaminathan (2000) demostraron que los retornos de las acciones con
volimenes de negociacién altos se adelantan a los retornos de las acciones con
volimenes de negociacién bajos, principalmente porque los volimenes grandes de
acciones se ajustan mas rapidamente a la informacién del mercado.

Por su parte, Marshall y Walter (2002) analizaron la predictibilidad de corto plazo
para portafolios de acciones negociadas en la bolsa de comercio de Santiago de
Chile. El objeto de su estudio fue los retornos logaritmicos semanales para el pe-
riodo 1991-2000 de portafolios agrupados por tamafio y por volimenes; para ello,
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utilizaron datos semanales y la muestra se examiné simultdneamente por tama-
flo y volumen negociado. Los retornos semanales se calcularon como diferencias
en el logaritmo de los precios de los dias miércoles ajustados por variaciones de
capital. Para estos especialistas, el principal objetivo fue comparar la velocidad
con que la informacién fue incorporada en los precios de acciones con diferentes
caracteristicas. De igual forma, encontraron que para retornos semanales existe un
significativo nivel de autocorrelacion y de correlacion serial cruzada; ademas, los
retornos de grandes empresas con liquidez anticipan significativamente al resto.
Esta correlacion serial cruzada no se debe a problemas de falta de liquidez porque
es robusta en todas las particiones utilizadas.

Metodologia

Los datos utilizados en este estudio corresponden a los retornos semanales de los
sectores econdmicos de la Bolsa Mexicana de Valores de enero de 1998 a diciem-
bre de 2007. Estos retornos se calculan como diferencia de los retornos logaritmi-
cos semanales por sector econdmico (tasas instantdneas semanales), de miércoles a
miércoles. Una tasa instantanea es la tasa anual convertible cada instante, es decir,
aquélla que se capitaliza un infinito nimero de veces en un periodo. La razén de
utilizar un dia a mediados de la semana es para poder minimizar la probabilidad
de feriados, asi como para tener ausencia de transacciones por mds de dos dias
consecutivos, como pasaria de un viernes a un lunes, tal y como se menciona en
Marshall y Walker (2002). Asimismo, se utilizé el rendimiento semanal del mer-
cado (IPC) con retraso.

La muestra se dividi6 por sectores econdmicos que se clasificaron en sectores fuer-
tes y débiles con base en el peso de éstos en la muestra del 1pc, los cuales se deter-
minan a través de su nivel de bursatilidad y su valor de capitalizacién. Para la cla-
sificacidn de los sectores, se tomaron las 35 acciones que representan el 1pc de la
Bolsa Mexicana de Valores detectando el sector econdmico al que pertenecian; de
tal forma que el mayor peso de la muestra del 1pc (10% o mds) lo conformaban los
sectores fuertes (comunicaciones y transportes, comercio, construccion y extracti-
va), quedando los débiles (servicios, transformacién y varios) menores al 10%.

Con el proposito de analizar la velocidad de ajuste en el precio de las acciones por
sector econémico y, al mismo tiempo, controlar los efectos comunes, se utilizé
—como se seflald anteriormente— la regresion sugerida por Marshall y Walker
(2002), que a su vez retoman de Dimson (1979). La forma de esta ecuacion es:
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e~ Mae=C + 7 Bjrme; + €t
j=-k

1)

Donde r,, - r, es la diferencia de los retornos logaritmicos semanales por sector
econdmico; B es el sector fuerte y A el sector débil; C representa una constante; -
es el rendimiento semanal del mercado con retraso en el tiempo #; €, es un error
aleatorio; bj Jj=-k,... 0,...k son coeficientes desconocidos. La variable dependiente
es la diferencia entre los sectores, y las variables independientes son el indice de
mercado, ponderado y no ponderado contemporaneo con cinco periodos de rezago,
cinco periodos de adelanto y en tiempo .

Las variables, tanto dependientes como independientes, utilizadas en el modelo de
regresion (1) se comportan como una serie de tiempo, la cual es una secuencia de
los valores que asume una determinada variable o conjunto de variables, ordenadas
cronoldégicamente y utilizadas para evaluar su comportamiento.

Segiin Chordia y Swaminathan (2000), el modelo de regresion (1) permite analizar
la velocidad relativa de ajuste de los retornos A y B dado un retorno de mercado. El
sector B ajusta mas rapidamente que el sector A que es mas lento en el ajuste.

Los estadisticos utilizados para evaluar los resultados obtenidos con la aplicacion
del modelo de regresién Dimson (1979) y Chordia y Swaminathan (2000) son la
prueba F para el nivel de significacién del modelo o contraste conjunto de nulidad
de todos los pardmetros, el estadistico Durbin-Watson y el coeficiente de determi-
nacién (R?).

Resultados

Antes de realizar las regresiones, se decidié hacer un analisis de estadistica des-
criptiva, que consta de analizar la media, desviacidn estandar, coeficiente de varia-
cion y las correlaciones de los sectores econémicos. Lo anterior con la finalidad de
presentar de forma general la relacién con el 1pC y detectar ex ante si existe algin
hecho destacable.

De esta forma, en el cuadro 1 se muestra los estadisticos basicos semanales, de

miércoles a miércoles, por sector econdmico, como la media, desviacion estandar,
coeficiente de variacién y la correlacién que existe entre cada sector con el 1pPC.
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Cuadro 1
Estadisticos basicos por sectores econémicos

Sector Correlacion Media Desv.Std Coef. Var
con IPC

IPC 0.0035 0.0352 10.1640
EX 0.51 0.0041 0.0512 12.3391
CONS 0.83 0.0026 0.0389 14.9994
COM 0.80 0.0027 0.0373 13.6050
CYT 0.93 0.0047 0.0412 8.7418
TRA 0.83 0.0016 0.0251 15.5296
SER 0.72 0.0043 0.0420 9.7343
VAR 0.82 0.0011 0.0365 34.2593

Las siglas de los sectores son como sigue: industria extractiva (EX), construccién (CONS), co-
mercio (COM), comunicaciones y transportes (CYT), trasformacion (TRA), servicios (SER) y va-
rios (VAR). los estadisticos bdsicos para cada sector son: su correlacién con el IPC, media,
desviacion estandar (Desv.Std) y coeficiente de variacion (Coef. Var).

Como se observa en el cuadro 1, los sectores con mayor correlacién al 1pcC son el
de comunicaciones y transportes (CYT) con un 93%; construccion (CONS) y trans-
formacion (TRA), con 83% cada uno; los dos primeros son del sector fuerte y el
tercero del débil. El de menor correlacion con el 1pc es el de la industria extractiva
(EX), con un 51%, perteneciendo al sector fuerte.

En este estudio se midi6 el ajuste en el precio de las acciones agrupadas por sec-
tor econdémico, tal como se mencioné en la metodologia, comparandolo con los
retornos semanales del 1PC con cinco retrasos, cinco adelantos y en tiempo z. Para
realizar lo anterior, se aplic6 el modelo de regresion (1) para cada combinacién de
sector fuerte con sector débil. EI nimero de observaciones para cada regresion fue
de 510 observaciones, las cuales representan los retornos semanales de enero de
1998 a diciembre de 2007 de los siete sectores que forman IPC.

En el cuadro 2 se muestran los resultados de la aplicacion de la regresién (1), don-
de podemos destacar los valores obtenidos por el sector comunicaciones y trans-
portes (CYT), que son muy satisfactorios en sus combinaciones con los tres sectores
débiles (transformacion, servicios y varios) para la comprobacién de este modelo.
Para el caso especifico de comunicaciones y transportes (CYT) con transformacion
(TRA), el coeficiente de determinacién es de 0.376, que para el nimero de grados
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de libertad es alto. Con lo anterior podemos decir que existe una respuesta por
parte de los sectores a la rentabilidad del mercado, medido en este caso por el 1pc.
Cabe destacar que los mejores resultados para las pruebas de sector fuerte con sec-
tor débil son los obtenidos por el sector comunicaciones y transportes, obteniendo
para cada bloque los valores mas altos en el coeficiente de determinacién, que
estd cercano o es mayor a lo requerido con valores satisfactorios para los demds
estadisticos.

Otro de los sectores que obtuvo un resultado destacado es el de construccidn (CONS)
en su combinacién con el sector transformacién (TrA). Como se puede ver en el
cuadro 2, el coeficiente de determinacion (R?) estd marcado con dos asteriscos de-
bido a que su valor es de 0.179 cumpliendo las caracteristicas antes mencionadas.
De igual forma, el estadistico F tiene un valor de 9.856 con un nivel de signifi-
cancia cercano a cero. Sin embargo, este mismo sector, al ser comparado con los
sectores servicios (SER) y varios (VAR), obtiene valores deficientes; por ejemplo,
con el sector servicios (SER) el valor de R? es de 0.024. El nivel de significancia
para la prueba F estd por encima del 0.05 que deberia tener para ser significativo,
por lo que lo que se rechaza el ajuste del modelo. Es importante sefialar que la
combinacidn construccién (CONS) con servicios (SER) tiene los valores mds bajos
para las pruebas de toda la muestra.

A lo largo de todas las pruebas el estadistico Durbin Watson se mantiene dentro

de su valor 6ptimo (cercano a dos), lo que nos indica que no existe autocorrelacion
para ninguna combinacion de sector fuerte con sector débil.
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Cuadro 2
Regresion Dimson

2

Sectores R DW F Sign.
EX 0.038 2.066 1.767 0.057
CONS TRA 0.179%* 2.069%* 9.856* 0.000 *
COM 0.145 2.246* 7.704% 0.000 *
CYT 0.376 ** 1.906 * 27.281 * 0.000 *
EX 0.027 1.927 1.254 0.248
CONS SER 0.024 2.009 1.09 0.367
COM 0.062 1911 2.987 0.001 *
CYT 0.109 1.936 5.544 * 0.000 *
EX 0.034 2.066 1.586 0.099
CONS VAR 0.039 1.995 1.845 0.044
COM 0.052 2212 2.492 0.005 *
CYT 0.127 1.964* 6.578 * 0.000 *

Resultados de la ecuacién de regresion (1) de miércoles a miércoles. La primera columna co-
rresponde a los sectores fuertes y la segunda al sector débil con el que se estd comparando. Jun-
tos forman la diferencia de los retornos logaritmicos (variable dependiente). R? es el coeficiente
de determinacion; DW es el estadistico Durbin Watson; F es el estadistico de la prueba de F;
y la tltima columna es el nivel de significancia de la prueba F. Los signos (*) y (¥*) corres-
ponden a resultados 6ptimos para los estadisticos y resultados superiores a estudios anteriores,

respectivamente. Todas las pruebas fueron realizadas con un nivel de significancia del 5%.

Después del andlisis de todos los resultados se encontrd que el sector comunicacio-
nes y transportes presenta los resultados méas sobresalientes de toda la muestra; es
decir, estadisticos 6ptimos que explican la evidencia de que este sector ajusta sus
precios mas rapido que los sectores transformacion, servicios y varios (sectores dé-
biles). Se desprende de aqui que los sectores fuertes ajustan més rdpidamente sus
precios que los sectores débiles, como lo comprobaron Chordia y Swaminathan
(2000) y Marshall y Walker (2002).
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Conclusiones

Con base en los resultados obtenidos de las regresiones, observamos que el com-
portamiento del precio de las acciones agrupadas por sector econémico de la Bolsa
Mexicana de Valores manifiesta que efectivamente los retornos de los sectores
fuertes se adelantan a los retornos de los sectores débiles, principalmente porque
los sectores fuertes ajustan mds rdpidamente sus precios a los movimientos del
mercado.

Este mismo resultado ocurre en los estudios realizados por Marshall y Walker
(2002), asi como en los de Brennan, Jegadeesh y Swaminathan (1993) y poste-
riormente en los de Campbell, Lo y Craig (1997), por lo que podemos concluir
que el resultado de nuestro estudio es coherente con los efectuados por los autores
mencionados anteriormente.

Destaca el resultado obtenido del sector comunicaciones y transportes, pues pre-
senta el mejor coeficiente de determinacién R* en las tres regresiones realizadas
con los sectores de transformacion, servicios y varios. Aunado a ello, es el que
siempre obtiene un nivel de significacién de cero para la prueba F, por lo que po-
demos concluir que es el sector que ajusta mas rapido sus precios con respecto a la
informacién del mercado.

Una futura linea de investigacion serfa realizar este mismo estudio con los diferen-
tes rendimientos intersemanales (lunes a lunes, martes a martes, etc.) y comparar
los resultados obtenidos con la finalidad de detectar si los resultados del ajuste de
miércoles a miércoles permanece constante entre los diferentes dias de la semana
0 si existen variaciones, asi como constatar los efectos dia de la semana.

Nos parece importante mencionar que, con base en los resultados obtenidos, seria
interesante ahondar las investigaciones sobre el sector comunicaciones y transpor-
tes y su influencia en el Indice de Precios y Cotizaciones a través del andlisis de
la velocidad de ajuste entre portafolios-sectoriales segin la clasificacion utilizada
durante nuestro estudio.
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