:Deben introducirse limites a la inversion extranjera?

Joaquim Trigo Portela™

Poder tomar la palabra en la Sociedad Catalana d’Economia es motivo de satisfaccién que se
refuerza por el hecho de compartir la mesa con el Profesor Puig Raposo, que da una garantia de rigor
y solvencia intelectual. Por eso debo comenzar agradeciendo a los organizadores su amable intivacion.

El tema objeto de debate requiere alguna precisién previa. Cuando se mantienen planteamientos
liberales. como es mi caso, hablar de limites o restricciones a la actividad econémica plantea, de entrada
y en primer lugar, un rechazo intelectual profundo y es que las trabas a la actividad econémica, a la
circulacién de personas, bienes o capitales son siempre nocivas, de ahi que desde un punto de vista
intelectual no pueda defender la conveniencia de esos limites. En segundo lugar, la normativa vigente,
y la progresiva asuncién de la Unién Econémica y Monetaria en el seno de una economia mundial cada
vez mds abierta, restringe las posibilidades para imponer esas limitaciones. En tercer lugar, si pese a
todo, se utilizaran las posibilidades disponibles para limitar la inversién recibida, en el pecado se tendria
la penitencia por cuanto realizan una contribucién positiva (aunque menor de lo que generalmente se
cree) al crecimiento del pais y la generacién de riqueza y empleo.

Sin embargo es conveniente aquilatar la situacion concreta y saber apreciar que las verdades
absolutas en economia son raras y que, incluso un factor positivo tiene sus aspectos de sombra. Trataré
de elucidarlos en dos planos, de un lado en la puesta en lugar del componente mas importante de la
inversién extranjera, la directa y, en segundo lugar, en la consideracion de la incidencia de la inversion
de cartera.

Parece procedente comenzar por relacionar los datos de la inversion exterior directa con agregados
macroeconémicos significativos, a fin de ubicar la dimensién de la aportacion externa a la actividad
interior. Esto requiere contar de entrada con la informacién relevante que se expone en el cuadro n. 1
donde los datos de las inversiones directas, tanto las realizadas como las recibidas, se exponen en sus
valores nominales junto al PIB, la Formacion Bruta de Capital Fijo, las importaciones, las exportacio-
Ines, las rentas de inversion, asistencia técnica y royalties.

Con los datos del cuadro 1 se elaboraron los cuadros n. 2 a 5, que muestran los porcentajes que
representan las inversiones exteriores directas y extranjeras netas, asf como las inversiones espanolas en
el exterior, respecto a la exportacién, importacion, la Formacién Bruta de Capital Fijo y el FIB los
porcentajes cruzados entre las diferentes categorias de transacciones exteriores. Se ha de tener en cuenta
que la inversion neta se ha calculado deduciendo de la bruta la desinversion.

Las inversiones directas recibidas tienen un peso creciente en el PIB. Lo mismo ocurre con las
inversiones realizada en el exterior, en proporcién atin mayor, si bien la escala de actividad es mds
modesta. La proporcién del PIB que representan las inversiones recibidas en 1988 es 5,16 veces superior

) Professor titular de teoria econdomica de la Universitat de Barcelona i director del departament d’economia del
Foment del Treball Nacional.
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Cuadro 2. Porcentaje de inversiones directas netas extranjeras en Espana sobre:

Exportaciones Exportaciones  Importaciones — Importaciones  Formacién Bruta  Producto
de Bienes de Bienes y de Bienes de Bienes y de Interior
Servicios Servicios Capital Fijo Bruto
1976 2,59 1,53 1,39 1:13 0,81 0,20
1977 3,05 1,78 1,80 1,45 1,11 0,25
1978 4,64 2,71 3,56 2,75 1,80 0,41
1979 5,00 2,85 3,45 2,65 1,85 0,41
1980 4,68 2,67 2,84 2,18 1,87 0,44
1981 4,53 2,51 291 2,09 2,33 0,50
1982 521 2,83 3,41 2,36 2,68 0,57
1983 4,39 241 3,06 2,14 2,72 0,55
1984 5,12 2,85 4,18 2,86 3,69 0,69
1985 4,28 2,44 3,40 247 3,13 0,59
1986 7,58 4,23 6,29 4,61 4,49 0,89
1987 7,86 4,50 5,86 4,42 4,13 0,90
1988 11,31 6,60 8,02 6,01 5,53 1,31
ENE-NOV88 10,21 591 7,28 5,46
ENE-NOV89 12,92 7,36 8,13 6,09

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espaiia, Memorias Anuales del Banco de Espaia, elaboracion propia.

Grafico 1. Porcentaje de inversiones extranjeras directas sobre:
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Grafico 2. Inversiones extranjeras netas menos inversiones espanolas en el exterior menos inversiones
extranjeras procedentes de Espana
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Cuadro 3. Porcentaje de inversiones extranjeras netas totales en Espana sobre:

Exportaciones Exportaciones  Importaciones Importaciones  Formacién Bruta Producto

de Bienes de Bienes y de Bienes - de Bienes y de Interior
Servicios Servicios Capital Fijo Bruto
1976 4,61 2,73 247 2,01 1,45 0,36
1977 6,32 3,69 3,73 3,01 2,30 0.52
1978 9,19 5,37 7,06 5,45 3,57 0.82
1979 9,24 5,27 6,37 4,89 3.42 0,76
1980 7,64 4,36 4,64 3,56 3,06 0,71
1981 9,03 5,00 5,80 4,16 4,64 0,99
1982 9,41 5,05 6,09 4,22 4,78 1,02
1983 8.80 4,84 6,13 4,28 5,45 1,10
1984 9,99 5,56 8,16 5,58 7,21 1,35
1985 10,76 6,15 8,55 6,21 7,88 1,48
1986 19,11 10,68 15,86 11,64 11,32 2,24
1987 24,36 13,95 18,17 13,71 12,79 2,79
1988 23,08 13,47 16,37 12,26 11,28 2,66
ENE-NOVS88 21,24 12,29 15,15 11,35
ENE-NOVS89 33,55 19,13 21,10 15,81

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia, Memorias Anuales del Banco de Espaiia, elaboracién propia.
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Cuadro 4. Porcentaje de inversiones directas netas espanolas en el exterior sobre:

Exportaciones Exportaciones  Importaciones — Importaciones — Formacion Bruta Producto
de Bienes de Bienes y de Bienes de Bienes y de Interior
Servicios Servicios Capital Fijo Bruto
1976 0,64 0,38 0,34 0,28 0,20 0,05
1977 1,43 0,83 0,84 0,68 0,52 0,12
1978 1,02 0,59 0,78 0,60 0,39 0,09
1979 1.17 0,67 0,80 0,62 0,43 0,10
1980 1,30 0,74 0,79 0,60 0,52 0,12
1981 0,90 0,50 0,58 0,41 0,46 0,10
1982 2,83 1,52 1,83 1,27 1,44 0,31
1983 1,33 0,73 0,93 0,65 0,83 0,17
1984 1,115 0,64 0,94 0,64 0,83 0,16
1985 1,42 0,81 1,13 0,82 1,04 0,20
1986 1,49 0.83 1,24 0,91 0,88 0,18
1987 2,04 1,17 1,52 1,15 1,07 0,23
1988 3,05 1,78 2,16 1,62 1,49 0,35
ENE-NOVS88 3,00 1,74 2,14 1,60
ENE-NOV89 332 1,89 2,09 1,56

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia, Memorias Anuales del Banco de Espana, elaboracién propia.

Cuadro 5. Porcentaje inversiones espanolas netas totales en el exterior sobre:

Exportaciones Exportaciones  Importaciones — Importaciones ~ Formacién Bruta Producto
de Bienes de Bienes y de Bienes de Bienes y de Interior
Servicios Servicios Capital Fijo Bruto
1976 2,45 1.45 1,31 1,07 0,77 0,19
1977 1,87 1,09 1,11 0,89 0,68 0,15
1978 1,92 1,12 1.48 1,14 0,75 0,17
1979 2,08 1,19 1,43 1,10 0,77 0,17
1980 1,45 0,83 0,88 0,67 0,58 0,14
1981 1,38 0,76 0,89 0,64 0,71 0,15
1982 421 2,26 2,713 1,89 2,14 0,45
1983 1,66 0,91 1,16 0,81 1,03 0,21
1984 2,01 1,12 1,64 1,12 1,45 0,27
1985 2,59 1,48 2,06 1,50 1,90 0,36
1986 3.42 1,91 2,84 2,08 2,02 0,40
1987 2,09 1,20 1,56 1,18 1,10 0,24
1988 343 2,00 2,44 1,82 1,68 0,40
ENE-NOV88 3,43 1,98 2,44 1,83
ENE-NOV89 3,68 2,10 2,32 1,73

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espaiia, Memorias Anuales del Banco de Espafia, elaboracién propia.
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a la que representaron en 1976 mientras que en las realizadas su presencia original relativa se multiplicé
por siete veces. Puede decirse que el dinamismo relativo de la inversién ha superado el de las
exportaciones o de las importaciones, cuya porporcién en el PIB aument6 un 21% en las segunda y un
52% en las primeras.

En lo que respecta a la relacion entre inversion directa recibida e importaciones, la proporcion que
la inversién supone en las importaciones pasé del 1,13% al 6,09%, casi 5 veces superior, en los trece
anos de la serie. Las inversiones en el exterior, en el mismo periodo 76-89, pasaron de representar el
1,53% de las exportaciones en el primer afio al 7,36% en el iltimo, con lo que se multiplicaron por 5
veces.

La aportacién de la inversién directa extranjera a la formacién bruta de capital fijo ha sido de
crecimiento sostenido, que la llevé de representar el 0,81% de la Formacién Bruta de Capital fijo en
1976 al 5,53% con una presencia multiplicada por 7. La inversién realizada multiplic6 su proporcién en
la Formacion Bruta de Capital por 7,45, llevandola del 0,20% al 1,49%.

En los cuadros n. 6 a 9 se relacionan los ingresos y pagos por inversiones realizadas en el exterior
Junto a otros conceptos. Su misién es meramente informativa del flujo de esos pagos y de su peso
comparado con otras partidas. Las comparaciones con los flujos inversores ya que los pagos (o cobros)
remuneran un «stock» preexistente mientras las inversiones de cada afio no guardan relacién con los
pagos efectuados en el propio periodo.

Para obtener alguna conclusion de estas cifras, hay que partir del cuadro n. 10, donde se hace un
acumulado a precios constantes de la inversién neta recibida en el periodo 1976-1989. Si se deflactan
los valores pagados como rentas de las inversiones directas para expresarlos en pesetas constantes de
1988, es posible compararlos respecto al stock de inversién neta acumulada en cada periodo:

Datos en 1989 en miles de millones

Rentas de Inv. Directa (pesetas constantes) 1.003,4
Stock Invers. (1976-89) (pts. constantes) 3.238,0
% sobre inversion 30,98%

La rentabilidad real de la inversién exterior requiere que junto a las rentas pagadas se considere
la reinversion realizada. Ese ejercicio, para ser completo, requeriria que se considerara la inversién neta
recibida durante un periodo de al menos, 10 afios mds, que si bien en valores nominales harfa una
pequena aportacion a la suma total, en valores constantes supondria una adicién no desdefable que
reduciria significativamente la rentabilidad estimada para esas inversiones:

Reinversiones a precios constantes (1976-89) 1.052,1
% Rentas sobre Inv. + Reinversiones 23,38%

El peso de la inversi6n externa en la economia espafiola estd muy alejado del que tiene en paises
de mayor nivel de renta. Alguna comparacion internacional puede ser ilustrativa. En 1986 la inversion
directa exterior de los EEUU fue de 259,9 mil millones de délares, y en ese aio el PIB espaiiol a precios
de mercado fue 31.947 mil millones de ptas. que a una cotizacién media del délar en ese afio de 140
ptas. supone un valor en délares de 228 mil millones de ddlares, cifra inferior a las inversiones exteriores
de los EEUU. Los ingresos derivados de esa inversion alcanzaron 36,7 miles de millones de délares que
equivalen al 16,1% del PIB espanol de ese afio.

La inversién japonesa en el exterior en el afio 1986 fue del 22,3 miles de millones de délares,
equivalentes al 10% del PIB espafiol de ese afio. Esa inversion se dirigié en un 46% a los EEUU vy en
un 0,4% a Espaiia, pero representé el 2,5% de la inversion total directa externa recibida en Espana.

La inversion espanola en los EEUU en 1986 fue de 13.232 millones de pts. En ese afio se dirigi6
a los EEUU el mayor volumen de inversién nunca hecho en ese pais por Espaiia, y ademds, fue el primer
destinatario exterior de la inversion espafiola. Esa cifra representa 94 millones de délares, cuando en ese
ano la inversion europea hecha en los EEUU fue de 20.502 millones de d6lares, con lo que la presencia
espafola fue menor al 0,5% de la presencia europea.

La presencia espanola en el exterior es relativamente pequefia comparada con el potencial
econémico del pais, pero lo determinante en estos casos no es tanto la dimensién del PIB, como el grado
de desarrollo y la apertura al exterior. En cuanto al primer factor el PIB per cdpita espanol no llega al
60% del comunitario medido en precios corrientes, y en cuanto al segundo, al nivel de internacionali-
zacion, aunque creciente, es ain moderado comparado con los paises del entorno comunitario.
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Cuadro 6. Porcentaje de ingresos de rentas de inversion sobre:

1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
ENE-NOV&S8
ENE-NOV8&9

Exportaciones
de Bienes

7,61

6,98

8,25

12,86
16,46
22,51
24,32
17,43
16,85
15,05
11,09
9,04

10,31
10,35
14,98

Exportaciones
de Bienes y
Servicios

4,50
4,08
4,82
7,34
9,40
12,46
13,04
9,59
9,37
8,59
6,20
5,17
6,02
5,99
8,54

Importaciones
de Bienes

4,07
4,12
6,33
8,87
10,01
14,45
15,75
12,16
13,77
11,96
9,20
6,75
7,31
7,38
9,42

Importaciones
de Bienes y
Servicios

3,31
333
4,89
6,82
7,67
10,36
10,90
8,48
9,41
8,69
6,75
5,09
548
533
7,06

de

Capital Fijo

2,39
2,54
3.20
4,76
6.59
11,56
12,36
10,80
12,17
11,02
6.57
4,74
5.04

Bruto

0,60
0,58
0,73
1,06
1,54
2,47
2,63
2,17
2,28
2,07
1,30
1,04
1,19

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia, Memorias Anuales del Banco de Espana, elaboracién propia.

Cuadro 7. Porcentaje de pagos de rentas de inversion sobre:

1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
ENE-NOVS88
ENE-NOV89

Exportaciones
de Bienes

13,57
14,64
16,69
19,58
24,27
34,45
38,18
30,58
28,54
23,23
18,71
17,57
19,22
18,85
22,42

Exportaciones
de Bienes y
Servicios

8,04

8,56

9,75

11,17
13,86
19,07
20,48
16,83
15,87
13,29
10,45
10,06
11,22
10,91
12,78

Importaciones
de Bienes

7,27

8,65

12,81
13,49
14,76
22,11
24,72
21,33
23,32
18,46
15,52
13,10
13,63
13,45
14,10

Importaciones
de Bienes y
Servicios

591

6,98

9,89

10,38
11,31
15,85
17,11
14,88
15,93
13,41
11,39
9,89

10,20
10,08
10,56

Formacion Bruta

de

Capital Fijo

4,26

5,33

6,48

7,24

9,72

17,68
19,40
18,94
20,61
17,01
11,08
922

9,39

Bruto

D0 P — e
PR S Tre W N S
NO IR —&

o

) L
oo oo
Q-

3.20
2,20
2,01
2,22

yok

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia, Memorias Anuales del Banco de Espana, elaboracién propia.

Formaciéon Bruta Producto
Interior

Producto
Interior
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Cuadro 10. (Miles de millones de ptas. constantes de 1988)

Pagos Inversiones
de Directas
Rentas Extranjeras Reinversiones
de en Espana
Inversion Netas
1976 326,7 624 9
1977 378,7 78,9 9.557
1978 476,6 132,6 12.255
1979 5253 134,1 10.032
1980 736,3 141.,8 14.469
1981 1.198,7 157.8 22.268
1982 1.306,5 180,3 33.162
1983 1.231,2 176,7 28.058
1984 1.268.3 2274 43.140
1985 1.069,9 196,9 47.486
1986 71732 3131 94.721
1987 753,2 3369 195.985
1988 8854 521,2 197.240
ENE-NOV89 1.003,4 578,1 343.739
SUMA 1976-89 11.933,3 3.238,2 1.052.121

Fuente: Registro de Caja del Banco de Espana

Grafico 3. Inversiones privadas netas de capital extranjero en Espana 1980-89 (E)
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El volumen mundial de inversiones directas fue de unos 764,1 miles de millones de US $ en 1986,
aumento hasta 962,8 miles de millones de US $ en 1987 y rebasé el millon de délares en 1989.
Aumentos del 17% en la inversion externa recibida por Espana en 1988 son perfectamente compatibles
con el aumento de la inversion externa mundial, e incluso inferiores a ella, en cambio avances superiores
al 80% como el que hubo en 1987 respecto a 1986 implican ganancias de cuotas en el movimiento
inversor internacional que pueden darse durante varios anos debido a la creciente apertura de la
economia espanola y a la sensibilidad a la inversién en el exterior por parte de sus agentes econémicos,
que aun no han alcanzado el grado de salida al exterior que corresponde al nivel de desarrollo del pais.

La inversion exterior directa, junto a las rentas que genera en forma de dividendos o intereses,
suele comportar otro tipo de pagos que remuneran la asistencia técnica y los royalties devengados en
favor de las companias matrices. La cuantia de esos ingresos y pagos, se muestra en los cuadros n. 8
y 9, expresada en porcentaje de otras variables ligadas. Debe hacerse la salvedad de que los pagos
remuneran stocks de inversion efectuada y contratos de asistencia generados en un periodo prolongado,
mientras que la inversién que se recoge es la del ejercicio corriente, lo que minimiza el valor de la
comparacion entre los flujos de pagos y la cuantia de las inversiones.

La trayectoria de los pagos por asistencia técnica y royalties es mds regular que la correspondiente
a las rentas de inversion. La razén es que estas ultimas, en el caso de los dividendos, son rentas
residuales, que dependen del grado de actividad, de la situacion global de la economia, del tipo de
cambio y otros factores. Si la situacién no es favorable los beneficios pueden desaparecer o reducirse
al punto de que sea conveniente reinvertirlos para fortalecer a la empresa que los genera.

En el caso de los royalties y de los pagos por asistencia técnica se trata de rentas pactadas, que
ademds suelen expresarse en moneda del pais cedente de la tecnologfa o la patente, por lo que estan al
abrigo de fluctuaciones en el nivel de actividad econémica o alteraciones en el tipo de cambio.

La dependencia tecnolégica de la economia espaiola es elevada. Los cobros por ese concepto son
inferiores a los pagos y representan apenas un 20% del importe de estos, de manera que no compensan
ese flujo de pagos al exterior.

Para concluir debe anadirse que los grandes inversores extranjeros directos son también grandes
importadores, de forma que en algunos casos su aportaciéon comercial al saldo del sector exterior es
negativa, p. ej. empresas como IBM, Hewlett Packard y otras, son ejemplos claros. En otras que tienen
una aportacion comercial externa positiva, si se anaden al saldo los pagos por dividendos, royalties y
otros conceptos el saldo podria ser también negativo. Eso permite decir que, si bien la inversion
extranjera es una ayuda inapreciable a la cobertura del sector exterior, su permanencia genera salidas
de fondos que, a medio plazo, tienen el efecto contrario, de manera que no es una solucioén a los
problemas del sector exterior.

La trayectoria de esta modalidad de inversion se muestra, junto a las demds, en el cuadro n. 11.
Su crecimiento ha sido continuo pero muestra tres momentos de inflexién muy acusados. El primero se
da a comienzo de la serie, afo 76, en que fue negativa. El segundo en 1982 donde se redujo a menos
del 10% de la recibida el ano precedente. El tercero en 1988 en que su valor fue la mitad del recibido
en 1987. Cada uno de esos momentos tiene una particularidad que lo hace delicado.

En 1976 y en 1982 el momento de sensibilidad politica era muy fuerte y la conveniencia
economica del pais requeria las menores alteraciones posibles en situaciones y dindmicas precedentes.
Sin embargo las dos transiciones tuvieron su claro reflejo en el comportamiento de los inversores. En
el dltimo de los tres momentos la sensibilidad era basicamente bursitil y el cese en el flujo de nueva
inversion amplificé la debilidad de nuestros mercados de capitales.

La conclusion es que esa inversién desaparece, o se estanca, precisamente cuando mds conveniente
es, de forma que las dificultades preexistentes se agravan. Cuando las cosas van bien su contribucién
es positiva y cuando la situacién econémica es delicada, su comportamiento contribuye a hacerla mas
dificil.

Tras haber relativizado la aportacién de la inversién directa y precisado el aspecto de volatilidad
de la de cartera procede un comentario similar a las colocaciones de depoésitos en entidades financieras
o titulos de deuda publica. Estas operaciones viene atraidas por la combinacion de estabilidad cambiaria
y rentabilidad nominal de los titulos. Su contribucion al aumento de reservas y la cobertura de la balanza
por cuenta corriente es positiva, pero su incidencia en el control de la oferta monetaria puede ser
perniciosa.

Cualquier adquisicion de moneda termina por ser un activo que genera en contrapartida un
aumento de la cantidad de dinero. Ese factor auténomo de creacién de liquidez (junto con la aportacion
del Estado) obliga a forzar las restricciones sobre el sector privado, tnico que puede controlar la
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autoridad monetaria, de manera que incide adversamente en el tipo de interés y, a través de los controles
al crecimiento del crédito, en la disponibilidad de fondos con que financiar la inversién productiva.

En situaciones de holgura de reservas esa aportacion de fondos al funcionamiento de la economia
tiene elementos perniciosos y, por abierta que esté, por flexible que sea la regulacion sobre el trifico
de capitales y por incémodas que, en general, sean las normas restrictivas, es conveniente cierta
limitacion, cuando menos mientras se mantengan las tensiones monetarias y las exigencias derivadas de
la incorporacién de Espaia al SME. Por eso las medidas de 31.1.1989 obligando a depdsito sin
remuneracion e inactivo en el Banco de Espaia del 30% para los préstamos a empresas y del 20% para
las operaciones bancarias tienen un sentido.

Una medida como la mencionada tiene una doble dimensién. En el primer caso debiera haber sido
adoptada con salvedades, como las introducidas a raiz del acuerdo entre el Gobierno y la CEOE en su
acuerdo de 6 de marzo de 1990, pemitiendo la renovacion de créditos vivos nominados en divisas sin
la obligatoriedad de depdsito, y liberando de esa obligacion a la financiacion externa destinada a
operaciones de adquision de empresas, creacion de redes comerciales o de operaciones de prospeccion
y ampliacién de mercados externos. Aun asi siguen habiendo actividades que es conveniente que puedan
financiarse recurriendo a préstamos externos, como es el caso de periodos productivos o de maduracion
elevados, cuando el producto se destina a la exportacion.

En el segundo supuesto, la medida tiene una justificacion clara, y no es cuestionable en tanto que
su duracién sea transitoria y se acompane, efectivamente, de las medidas tendentes a garantizar su
provisionalidad.

Hasta ahora mds que justificar limites lo que se ha hecho es matizar las virtudes de la inversion
externa, sefialar algiin aspecto poco deseable y justificar alguna restriccion completa. Es dificil hacer
algo mds aunque se desee si el tema permite una confrontacion limitada. Hoy no se sostienen posiciones
proteccionistas y la defensa tradicional basada en argumentos de manual estd periclitada, como también
lo estdan los prejuicios, de ahi que ni se han mencionado las posibles pérdidas de control sobre el
funcionamiento de la economia y opiniones similares.

Algunos historiadores criticaban a cldsicos como Tucidides porque se permitia producir las
discusiones entre delegados espartanos y plateos, sin haber sido testigo, sin tener referencias docu-
mentales ni, probablemente, haber hablado con testigos presenciales. Su formacién le permitia disenar
lo que cada uno debi6 haber dicho de acuerdo con sus intereses, sin necesidad de registros. En este caso
esperaba mds bien relativizar la aportacion de la inversién extranjera, pero sin llegar a sugerir limites.
La verdad es que en cuanto a eso se han hecho propuestas, o defensas, poco enérgicas, pero supongo
que las precisiones iniciales lo pueden justificar.
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