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RESUMEN

Los datos proporcionados por organismos tanto nacionales como internacionales reve-
lan el interés creciente que los inversores particulares manifiestan hacia los fondos de inver-
siones sostenibles y responsables (ISR). Si bien desean rentabilidades positivas, dichos in-
versores esperan de esos fondos una inversion en activos que cumplen criterios ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ASG). Estos criterios imponen una clara limitacion en
las estrategias que los gestores de fondos ISR pueden aplicar. ;El doble objetivo financiero
y ético implica un comportamiento diferencial de los gestores de fondos ISR? El propésito
principal de este articulo es proporcionar una visién econdmica y psicoldgica de los ISR.
Analizaremos desde la revision bibliogréfica si existen diferencias de rentabilidad entre fon-
dos convencionales y fondos ISR e investigaremos la relacién entre rentabilidad y flujo de
dinero y la existencia del efecto disposicion en ISR, con el fin de ofrecer a los gestores y a
los inversores una vision global para sus tomas de decisiones financieras.

Palabras clave: sesgos de comportamiento, rentabilidad, fondos ISR, gestores de carte-
ra, finanzas del comportamiento

ABSTRACT

Data provided by both national and international organizations reveal the growing in-
terest of individual investors in Sustainable and Responsible Investment (SRI) funds. Al-
though they seek positive returns, these investors also expect these funds to invest in assets
that meet Environmental, Social, and corporate Governance (ESG) criteria. These criteria
impose a clear constraint on the strategies that SRI fund managers can pursue. Does the dual
financial and ethical objective imply a distinctive behaviour by SRI fund managers? The
main purpose of this article is to provide an economic and psychological view of SRI. Based
on the literature review, we analyse whether there are differences in performance between
conventional and SRI funds and investigate the relationship between performance and cash
flow and the existence of the disposition effect in SRI, in order to provide managers and
investors with a global view for their financial decision making.
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1. Introduccion y contextualizacion

Las Inversiones Sostenibles y Responsables, también conocidas como
Inversiones Socialmente Responsables, se definen como aquellas que in-
corporan criterios ambientales, sociales y de buen gobierno (ASG) en
el proceso de seleccion de los titulos de una cartera de inversion. Los
criterios ambientales estdn relacionados con la emision de gases de efecto
invernadero, la gestion de recursos limitados tales como la utilizacién del
agua, la eficiencia energética y la deforestacion. Los criterios sociales
versan sobre el empleo, la salud y la diversidad, entre otras cosas. Final-
mente, los criterios de buen gobierno conciernen a aspectos de gestion,
entre otros, la toma de decisiones, los mecanismos de control y de segui-
miento y la estructura organizacional.

El interés creciente de los inversores, de las organizaciones y de la
sociedad en general por la Inversién Sostenible y Responsable (ISR) es
una realidad. En el informe anual de Spainsif (2021), foro espafiol de
inversion sostenible, se sefiala que por primera vez la inversién en acti-
vos sostenibles o activos ASG supera a la tradicional. A nivel mundial,
la Global Sustainable Investment Alliance, GSIA (2018) informa de un
incremento de un 15% en la inversion sostenible en los dos afos anterio-
res, alcanzando a principios de 2020 35,3 trillones de ddlares en las cinco
grandes regiones del informe: Unién Europea (UE), Estados Unidos (EE.
UU.), Canada, Australia, Asia y Japén. Esto supone un 35,9% de los acti-
vos totales gestionados en estas regiones.

A pesar de haber ganado en popularidad en los dltimos afos, los fon-
dos ISR no son productos de una innovacion reciente. Schueth (2003) si-
gue su rastro desde mediados del siglo XVIII con los Quakers en Estados
Unidos que prescindian de inversiones en empresas relacionadas con la
guerra o la esclavitud. Al inicio del siglo pasado, estas inversiones iban
dirigidas principalmente a grupos religiosos (Schwartz, 2003) y a partir
de los afios 70, se abrieron paso y ganaron terreno en entornos més segla-
res (Viviers & Eccles, 2012). Desde entonces, el mercado de las ISR ha
crecido exponencialmente y se ha diversificado tanto en productos que se
ofrecen, como en estrategias y en el publico al que se dirigen.

Respecto al marco normativo en Espaifia, las ISR no estdn regidas por
una norma especifica o un conjunto de normas definido. Para obtener un
marco normativo es preciso referirse a normas variadas y dispersas, de
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las cuales algunas son de obligado cumplimiento y otras son no vinculan-
tes. Ese marco normativo abarca, por un lado, acuerdos internacionales
promovidos principalmente por la Organizacioén de las Naciones Unidas
(ONU) y la Unién Europea (UE) y, por otro lado, acuerdos estatales yux-
tapuestos a acuerdos de organizaciones no gubernamentales como Spain-
sif (Paluzie, 2020).

A diferencia de los fondos convencionales que tienen como princi-
pal objetivo la rentabilidad econémica, los fondos ISR tienen un objetivo
ético que se suma al objetivo financiero. Las teorias de las finanzas tradi-
cionales se basan en la hipétesis de agentes racionales interactuando en
un mercado eficiente (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964). No obstante, la
realidad es bien distinta y muchos fenémenos recurrentes como las bur-
bujas no existirfan si esas hipotesis fueran certeras. DeBondt et al. (2010)
argumentan que las finanzas conductuales o finanzas del comportamiento
tienen como enfoque el estudio de la influencia de la psicologia en la
toma de decisiones de los agentes econdmicos y su posterior incidencia
en el mercado. El aporte de las finanzas del comportamiento es atin mas
relevante, si cabe, en el contexto de las ISR, puesto que a la motivacién
econdmica se une la motivacion ética de los inversores.

Partiendo de ese punto surgen varias preguntas de interés tanto para
la sociedad civil, como para los inversores y para los profesionales del
sector: existe una diferencia en términos de rentabilidad econémica entre
los fondos convencionales y los fondos ISR? ;Los inversores de fondos
ISR tienen expectativas y comportamientos distintos a los inversores de
fondos convencionales? Puesto que los gestores de fondos ISR tienen ob-
jetivos de rentabilidad econémica, ;los fondos ISR son realmente fondos
éticos o son fondos convencionales disfrazados? ;La dualidad de objeti-
vos tiene una implicacion psicoldgica en la gestion de fondos ISR?

El presente articulo explora y analiza la literatura existente en el 4mbi-
to de los fondos ISR para ofrecer explicaciones y respuestas a las pregun-
tas anteriores y proponer lineas de investigacion ajustadas al contexto es-
pafiol. Primero, exploraremos el tema de la rentabilidad econémica. ;Los
fondos ISR y los fondos convencionales presentan diferencias en térmi-
nos de composicion de cartera y en términos de rentabilidad econémica?
A continuacion, analizaremos varios estudios para determinar si los flujos
de dinero van relacionados con la rentabilidad pasada en fondos ISR. Si
es asi, ;en qué medida? Asimismo, investigaremos a través de la literatura
si los fondos ISR son o no fondos convencionales disfrazados. Finalmente
exploraremos el efecto disposicion en los mismos, es decir, analizaremos
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si el inversor deshace posiciones en ganancias con mayor rapidez que las
posiciones en pérdidas.

2. ¢Los fondos ISR son realmente sostenibles y responsables?

El maquillaje de cartera o “window dressing’ es una estrategia de ma-
nipulacién que consiste en hacer cambios en las carteras para mejorar los
informes y la informacién publicada a los inversores, dando una mejor
apariencia al fondo. Choi & Chhabria (2013) realizaron un estudio de las
composiciones de carteras de 3.000 fondos de inversion estadounidenses
sobre un periodo de 10 afios y no encontraron indicios de maquillaje de
cartera. En Espafia, Ortiz et al. (2013) hallan evidencias en un pequefio
porcentaje de fondos, sugiriendo que no es una practica extendida. Aun
asi, otros estudios en mercados emergentes han detectado la existencia
de esta préctica, por ejemplo, en Taiwan (Hung et al., 2020) o en Brasil
(Marques et al., 2019).

En el contexto de los fondos ISR, hablamos de maquillaje de cartera si
los fondos invierten en todo tipo de activos mientras invierten en activos
ASG s6lo cuando deben hacer publicas sus carteras. Mufloz et al. (2022)
hacen referencia al maquillaje de carteras ético cuando lo que se intenta
mejorar es la media de las puntuaciones éticas recibidas por las empresas
que forman parte de la cartera.

Los inversores de fondos ISR eligen esos fondos principalmente por
motivos sociales (Riedl & Smeets, 2017). Motivados por la prensa y al-
gunos resultados que sugieren que los ISR son fondos convencionales
disfrazados, autores como Benson et al. (2006) se preguntan si las car-
teras de los fondos ISR se diferencian realmente de las de los fondos
convencionales. En consecuencia, si se contrastase la existencia del fené-
meno de maquillaje de carteras en ISR, la realidad de las inversiones en
fondos ISR podria alejarse considerablemente de las expectativas de los
inversores.

Otro punto fundamental cuando hablamos de fondos de inversién ISR
es el fendmeno conocido como “ecoblanqueo”, o mejor conocido por su
terminologia inglesa “greenwashing”. El “greenwashing” es una técnica
de marketing empleada por algunas empresas que consiste en transmitir
al publico una imagen “verde” mientras que las acciones reales de la em-
presa no protegen el medio ambiente, o incluso lo perjudican. De ahi el
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papel fundamental que juegan las agencias de “rating” especializadas en
el desarrollo de las ISR (Ferndndez-Izquierdo et al., 2018).

Varios estudios han investigado si los gestores de fondos ISR estadou-
nidenses realizaban esta practica. En concreto, Kempf & Osthoff (2008)
compararon las composiciones de carteras de fondos SRI con composi-
ciones de carteras de fondos convencionales sobre un periodo de més de
10 afios. Estos autores concluyen que los fondos ISR estadounidenses tie-
nen una mayor puntuacion ética que los fondos convencionales. Por lo
tanto, no incurren en este tipo de practicas de manipulacion de carteras.
Muiioz et al. (2022) llegaron a una conclusién similar con una metodo-
logia distinta: compararon informacién publica y datos de composicién
de carteras que no estdn a disposicion del inversor particular. Asimismo,
Curtis et al. (2021) analizaron mds de 200 fondos ISR y no encontraron
evidencias compatibles con el “window dressing” .

En conclusidn, estos estudios confirman que no hay indicios de cam-
bios significativos en las carteras con el fin de manipular la orientacion
ética de los fondos. Por lo tanto, los inversores pueden confiar en que
los fondos ISR invierten realmente en activos ASG, incluso cuando las
composiciones de sus carteras no se hacen publicas. Como futura linea
de investigacion, seria de sumo interés realizar unos estudios similares en
fondos ISR en Espaia.

3. ¢(Los fondos ISR sacrifican su rentabilidad?

El inversor, desde su punto de vista, se plantea si el hecho de incor-
porar aspectos ASG en la toma de decisiones de inversion, pueda estar
afectando a su rentabilidad. Basado en Rudd (1981) es posible argumentar
que, puesto que los fondos ISR se construyen partiendo de un universo
mads reducido que el de los fondos convencionales, su diversificacién y su
rentabilidad se verian mermadas. Otros autores, sin embargo, argumentan
que los filtros ASG actian a favor de una seleccion de activos de mejor ca-
lidad y por lo tanto los fondos ISR pueden obtener mejores rentabilidades
a largo plazo (Kempf & Osthoff, 2007; Cortez et al., 2009).

La rentabilidad es uno de los temas que mds atencién ha recibido en
la literatura sobre los fondos ISR. Lean et al. (2015) analizan 500 fondos
europeos y 248 fondos norteamericanos y concluyen que los fondos ISR
superan/sobrepasan su indice en ambas regiones. En su andlisis compara-
tivo, su trabajo revela que los fondos ISR norteamericanos tienen mejores
rentabilidades que los fondos europeos y, sin embargo, los fondos euro-
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peos tienen mds persistencia en su rentabilidad que los fondos estadou-
nidenses.

Comparando la rentabilidad de los fondos ISR y los convencionales,
algunos estudios concluyen que no presentan diferencias significativas en
rentabilidad (Bauer et al., 2005; Cortez et al., 2009; Kempf & Osthoff,
2008; Humphrey et al., 2016); incluso que podrian llegar a obtener mayo-
res rentabilidades (Kempf & Osthoff, 2007; Gil-Bazo et al., 2010); si bien
es cierto que Renneboog et al. (2008) muestran que los fondos ISR obtie-
nen resultados inferiores a los de los fondos convencionales.' Nofsinger
& Varma (2014) distinguen un patrdén interesante: los fondos ISR obtie-
nen mejores rentabilidades que los fondos convencionales en periodos de
crisis y fuera de esos periodos la tendencia se invierte. Ademds, recalcan
que el efecto es mas pronunciado si uno se centra exclusivamente en fon-
dos con estrategia de seleccion positiva. En esos fondos, para disefiar la
cartera, se incluyen Unicamente empresas que cumplen ciertos requisitos.

Cuando se acomete un andlisis mds profundo, se puede observar que
la diferencia entre la rentabilidad de los fondos ISR y la de los fondos
convencionales puede variar segin los mercados. Cortez et al. (2012)
realizan un estudio comparativo del rendimiento de los fondos ISR y los
fondos convencionales. En la mayor parte de Europa, no se encuentran
diferencias significativas entre la rentabilidad de los fondos convenciona-
les y la rentabilidad de los fondos ISR. Sin embargo, su estudio revela que
la rentabilidad de los fondos convencionales es superior a la rentabilidad
de los fondos ISR en Estados Unidos y también en Austria, aunque en
menor medida.

Dentro de lo permitido por las normas de obligado cumplimiento,
existen numerosas estrategias, cada vez mads sofisticadas, que se pueden
emplear en la orientacion de las carteras de los fondos ISR. Segtin Eurosif
(2018) la estrategia mas usada es la exclusién que consiste en eliminar
empresas, sectores o incluso paises del universo de inversiones permiti-
das. Asimismo, se observa que la rentabilidad de los fondos ISR podria
estar ligada también a la estrategia empleada. Capelle-Blancard & Mon-
jon (2014) concluyen que cuantos mas filtros, menor es la rentabilidad
del fondo ISR, hasta un médximo. A partir de ese punto, la tendencia se
invierte: cuantos mads filtros, mayor es la rentabilidad.

! Para una revision bibliogréfica exhaustiva, consultar Arefeen and Shimada (2020)
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4. ;Coémo es la relacion entre rentabilidad y flujos de dinero en los
fondos ISR?

Estrechamente relacionado con el motivo por el que los inversores eli-
gen fondos ISR es el tema de los flujos de dinero. Chevalier & Ellison
(1997) y Sirri & Tufano (1998) son dos de los estudios pioneros en el
andlisis de la relacidn entre la rentabilidad pasada y los flujos de dinero en
fondos de inversion. Ambos estudios y también estudios posteriores como
Ferreira et al. (2012) concluyen que la relacién entre la rentabilidad pa-
sada y los flujos de dinero posteriores es convexa: los inversores tienden
a premiar de forma desproporcionada los fondos con mejores rentabili-
dades mientras que son mds reacios en deshacerse de fondos con peores
rentabilidades.

Un factor determinante en las ISR es la perspectiva del inversor y sus
diferentes motivaciones o sensibilidades a la hora de invertir. Durdn-San-
tomil et al. (2019) concluyen que la puntuaciéon ASG de los fondos estd
significativamente correlacionada con las entradas de dinero en los fondos
ISR. En esa linea, Riedl & Smeets (2017) confirman que los inversores se
interesan por las ISR principalmente por motivos sociales y que la moti-
vacion financiera también juega un papel, aunque mas limitado.

Bollen (2007) analiza la relacion entre rentabilidad pasada y flujos
posteriores de dinero en fondos ISR. Concluye que en fondos ISR los
flujos de dinero estdn mds relacionados con rentabilidades pasadas que
en fondos convencionales. También encuentra evidencia, aunque menos
significativa, de una menor relacion de los flujos de dinero con rentabi-
lidades negativas en ISR. Benson & Humphrey (2008) demuestran que
los inversores sostenibles y responsables son menos sensibles que los in-
versores convencionales a la rentabilidad pasada y son mds propensos a
mantener sus inversiones tras resultados negativos. Lo que confirmarfa
que la motivacion primera de los inversores no es la rentabilidad, sino el
aspecto ético de los fondos ISR.

Renneboog et al. (2011) confirman los resultados obtenidos por Ben-
son & Humphrey (2008): los inversores de fondos ISR son menos sen-
sibles a las rentabilidades negativas y ademds muestran que este efecto
se acentda segtn la estrategia empleada por los fondos. Demuestran que
los fondos que emplean estrategia de exclusidon son menos sensibles a las
rentabilidades negativas que los fondos convencionales, mientras que los
fondos ISR dedicados a temas medioambientales son mds susceptibles a
rentabilidades positivas. Renneboog et al. (2011) investigan también si
los fondos ISR que mds flujos de dinero reciben tienen mejores rentabili-
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dades posteriormente. Segin su andlisis, no se hallan evidencias signifi-
cativas que respalden que los fondos ISR que reciben mds dinero exceden
o no su indice o fondos convencionales.

5. ;Como opera el efecto disposicion en los fondos ISR?

Las emociones suelen jugar un papel importante en la inversién vy,
por ello, es importante ser conscientes de ellas (Summers & Duxbury,
2012). Algunos de estos comportamientos en la gestion son el orgullo o
el arrepentimiento del perdedor, entre otros. El orgullo puede provocar un
exceso de confianza y un incremento de las operaciones de trading. Por
otro lado, existe una gran asimetria en los sentimientos provocados por
una situacién de ganancias o pérdidas, el ser humano manifiesta un total
rechazo al error, no reconocera en publico las pérdidas sufridas en mer-
cados financieros, pero expondrd sin tapujos el éxito de sus operaciones
retroalimentando su confianza en si mismo.

Estos patrones, podrian desembocar en el sesgo conocido como efec-
to disposicion tal y como lo definié originalmente Shefrin & Statman
(1985). Este sesgo consiste en que el inversor deshace posiciones en ga-
nancias con mayor rapidez que las posiciones en pérdidas. De este modo,
materializa las ganancias, pero retrasa la materializacion de las pérdidas
para retrasar el sentimiento de error, ya que dicha materializacion confir-
marfa su equivocacién en la estrategia elegida manteniendo asi la posi-
cién con dnimo de recuperar lo perdido. Estas decisiones de mantener o
vender se toman sobre un punto de referencia que es el precio de compra,
es decir, valoras las pérdidas o ganancias respecto a ese punto tal y como
se define en la Teoria Prospectiva de Kahneman & Tversky (1979). Este
efecto ha sido analizado y confirmado en varios mercados, a nivel de in-
versor individual y profesional (Cici, 2012; Summers & Duxbury, 2012;
Andreu et al., 2020).

(En el contexto de las ISR, la motivacién ética de los inversores
influye en el comportamiento de los gestores? ;Se observa mds tendencia
a mantener las pérdidas en gestores de fondos ISR que gestores de fondos
convencionales? Los resultados obtenidos por Boumda et al. (2021)
revelan varios datos interesantes sobre el efecto disposicién. Analizando
la muestra completa del estudio, los resultados indican que los gestores
tienen tendencia a realizar pérdidas y se resisten a realizar ganancias,
puesto que el spread o brecha de disposicion es negativo y significativo.
Con la muestra dividida entre fondos ISR y fondos convencionales, los
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resultados reflejan que los fondos ISR son los que principalmente tienden
a un comportamiento inverso al efecto disposicion, ya que presentan unos
resultados significativos. Las estadisticas descriptivas de este trabajo, una
vez mds, confirman también que, en general, la tendencia se dirige hacia
la realizacion de las pérdidas frente a las ganancias y que esa tendencia
estd mas pronunciada en ISR que en fondos convencionales.

En general, estos resultados estdn en consonancia con Cici (2012)
que no encuentra evidencia de la existencia de un efecto disposicion. As{
mismo, separando los datos entre fondos ISR y fondos convencionales y
empleando datos con mayor frecuencia, Cici (2012) no aprecia una dife-
rencia significativa entre ISR y fondos convencionales.

Por otro lado, distintos estudios han establecido la existencia de una
relacion entre el efecto disposicion y la tendencia del mercado (Leal et
al., 2010), las caracteristicas de los gestores (Cici, 2012) o el rendimiento
pasado (An et al., 2019). En concreto, Boumda et al. (2021) con relacion a
la tendencia del mercado, confirman la tendencia a realizar las pérdidas y
mantener las ventas, tanto en mercado alcistas como en mercado bajistas.
Una vez mds, esa tendencia estd impulsada por fondos ISR. Ademas, ana-
lizando las caracteristicas de los gestores, Boumda et al. (2021) destacan
que los equipos en general cierran menos posiciones que los gestores in-
dividuales, tanto en términos de ganancias como en términos de pérdidas,
no resultando estas diferencias significativas. Comparando entre fondos
ISR y fondos convencionales, los resultados son consonantes con los an-
teriores: los ISR tienen mas tendencia a realizar las pérdidas y a mantener
las ganancias. Ademds, la perspectiva de género en los gestores de inver-
sién no supone comportamientos diferenciales en los fondos analizados
bien sean ISR o convencionales y ni los ISR ni los fondos convencionales
presentan mds tendencia al efecto disposicidon, tomando en cuenta el ren-
dimiento pasado. En definitiva, y tras explorar varios aspectos relevantes,
estos autores concluyen que, si bien los fondos ISR tienen un compo-
nente de sostenibilidad afadido, el comportamiento de sus gestores no es
significativamente distinto al comportamiento de los gestores de fondos
convencionales en términos de efecto disposicion.

6. Conclusiones principales

Las Inversiones Sostenibles y Responsables (ISR) estdn en pleno auge,
tanto a nivel nacional como a nivel global. Al interés cada vez més cre-
ciente de los inversores se suma una avanzada sofisticacion de las estrate-
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gias empleadas, lo que lleva a un desarrollo importante del sector. La mo-
tivacion de los inversores no es meramente econdmica, sino que responde
a un deseo de generar impacto social por parte de estos.

El crecimiento de ese sector viene acompafiado por muchas preguntas
y dudas, tanto de la sociedad civil como de los profesionales e investi-
gadores del sector. ;Las ISR son realmente sostenibles y responsables?
(Para obtener ese impacto social, los inversores deben renunciar a ob-
tener rentabilidad econémica? ;La rentabilidad de los fondos ISR influ-
ye en los flujos de dinero posteriores? Puesto que los inversores tienen
también una motivacion ética, ;tendria este factor una incidencia en el
comportamiento de los gestores? ;Cudl es la tendencia de los gestores de
fondos ISR frente a las pérdidas? ; Tienden a un comportamiento distinto
al de los gestores de fondos convencionales?

El presente estudio presenta las siguientes conclusiones:

1. Una de las preocupaciones de los inversores es saber si realmente
los fondos ISR invierten en activos que cumplen criterios ASG.
Los estudios realizados no encuentran indicios de la existencia del
magquillaje de cartera en fondos ISR en Estados Unidos.

2. Otra de las preocupaciones de los inversores es saber si los fondos
ISR tienen mds o menos rentabilidad que los fondos convenciona-
les. A pesar de no haber consenso en la literatura sobre este tema,
los estudios realizados en la Unién Europea no hallan diferencias
significativas entre ambos grupos de fondos.

3. Varios estudios indican que los inversores de fondos ISR tienen
menos sensibilidad a la rentabilidad pasada y que son mds pro-
pensos a mantener fondos a pesar de resultados negativos. Lo que
confirma, como apuntaban estudios previos, que los inversores de
fondos ISR optan por esos fondos principalmente impulsados por
una motivacion ética.

4. En relacion con el comportamiento de los gestores, las investiga-
ciones sefialan que no presentan el sesgo de disposicion. Las evi-
dencias indican lo contrario: los gestores de fondos ISR son mads
reacios a realizar ganancias y cierran antes posiciones en pérdidas.

Finalmente hemos de destacar que existen otros sesgos de compor-
tamiento que atn no han recibido mucha atencién en la literatura, pero
cuyo posible impacto podria ser importante. Uno de ellos es el “home
bias” también conocido como sesgo doméstico. El “home bias” es un
sesgo hacia lo familiar y se manifiesta cuando, pudiendo invertir en otros
mercados, el gestor sobreexpone su cartera al mercado que mejor co-
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noce, generalmente su mercado nacional. Cortez et al. (2009) realizaron
un estudio internacional sobre el “home bias” en fondos ISR y hallaron
evidencias significativas de la presencia generalizada de este fendmeno.
Esto implicaria que los gestores de fondos no aprovechan plenamente sus
oportunidades y que los inversores no se estdn beneficiando de las posi-
bles ventajas de una diversificacidn internacional. Serfa interesante tanto
para los inversores como para los profesionales del sector indagar mds en
temas de finanzas conductuales en el mercado espaiiol.
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