
Efecto de los Tratados de Doble Imposición sobre la actividad 

de Inversión Extranjera Directa bilateral española 

Ángela Castillo Murciego (acasmur@unizar.es) 
Julio López Laborda (julio.lopez@unizar.es) 

Departamento de Economía Pública, Universidad de Zaragoza, Gran Vía, 2, 50.005-
Zaragoza 

 

RESUMEN 

El presente trabajo analiza el efecto de los Tratados de Doble Imposición sobre la actividad de Inversión 
Extranjera Directa bilateral entre España y 56 Estados a lo largo del periodo 1993-2013. A partir del 
modelo conocimiento-capital y utilizando las técnicas de estimación de datos de panel de Efectos Fijos y 
Aleatorios, por un lado, y GMM por otro, obtenemos que, en general, los Tratados de Doble Imposición 
no se relacionan de forma negativa con la inversión. El impacto de la existencia de los mismos (medido a 
través de una variable binaria) es positivo cuando no se introduce el retardo de la variable endógena 
como explicativa. Sin embargo, los estimadores GMM para modelos dinámicas (que controlan por los 
posibles problemas de endogeneidad de los antiguos Tratados) arrojan resultados no significativos de la 
adopción de estos acuerdos cuando el indicador que se utiliza para medirlos sigue siendo la típica 
variable binaria. Y cuando se utiliza el número de años de vigencia de los acuerdos, se encuentran 
diferencias entre las dos muestras. El efecto resulta ser positivo sobre la inversión extranjera en España 
y negativo procedente de los nuevos Tratados sobre la inversión española en el extranjero. Asimismo, 
profundizando en el contenido de los Tratados se obtiene un impacto positivo de la existencia de los 
sistemas territoriales (definidos, en parte, por los mismos y por la legislación interna de los Estados) 
sobre la inversión en territorios con impuestos comparativamente reducidos frente a los mundiales bajo 
la estimación para datos de panel estáticos. Sin embargo, la estimación GMM encuentra un efecto no 
significativo de la adopción de los sistemas territoriales. 
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1. Introducción 

Durante la década de los 90, en un contexto de creciente globalización económica, tuvo lugar 

un tremendo despegue de la Inversión Extranjera Directa (IED), que ha pasado a ser una de las 

principales actividades económicas (Blonigen, Oldenski & Sly, 2011) y la principal forma de 

distribución mundial de recursos y tecnología (Neumayer, 2007). De acuerdo con la definición 

de referencia de la OCDE (OCDE, 2008), “la inversión directa es una categoría de inversión 

transfronteriza que realiza un residente de una economía (el inversor directo) con el objetivo 

de establecer un interés duradero en una empresa (la empresa de inversión directa) residente 

en una economía diferente de la del inversor directo” (página 12)1. 

Siguiendo a Barrios & Benito (2010), fue en ese mismo periodo cuando nuestro país se 

convirtió en exportador neto de los mencionados flujos de capital, situándose “en las fases 

más avanzadas del Ciclo de Desarrollo de la IED” (López Duarte & García Canal, 2002; página 

31) e invirtiendo, principalmente, en los países Latinoamericanos. Y hoy en día es uno de los 

principales territorios de referencia de este tipo de inversiones extranjeras. Según Rafael Myro 

(2014), sus cifras de inversión tanto entrante como saliente del territorio se situaron alrededor 

del 2,8 por ciento del total mundial en 2014. 

Este espectacular incremento de la IED junto con el interés mostrado por los gobiernos por 

atraerla hacia sus respectivas jurisdicciones, es lo que ha generado en las últimas décadas una 

explosión de trabajos empíricos sobre los factores que determinan esta actividad. De todas las 

políticas que influyen sobre la IED, la política impositiva es la que ha recibido la mayor parte de 

la atención (Davies, Norback & Tekin-Koru, 2009), y dentro de ella, se localiza un subconjunto 

de la literatura, que va a centrar nuestra atención en el presente trabajo, el cual analiza los 

efectos de los Tratados (o Convenios) de Doble Imposición (TDI) (Davies, Norback & Tekin-

Koru, 2009). Se trata de acuerdos internacionales bilaterales entre Estados, que como 

desarrollamos a continuación (sección segunda), tienen como principal objetivo coordinar la 

política fiscal de las jurisdicciones en aquellas situaciones de fiscalidad internacional. 

Hoy en día, la mayor parte de la IED está cubierta por estos TDI (Radaelli, 1997). El volumen de 

los mismos ha pasado de 100 en la década de los 60 (Egger, Larch, Pfaffermayr & Winner, 

2006) a aproximadamente 3000, de los cuales el 60% han sido firmados durante los últimos 20 

años (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo; UNCTAD, 2011). En 

particular, España tiene en vigor más de 80 acuerdos bilaterales de este tipo, y como 

consecuencia, la mayor parte del volumen de inversión entrante y saliente del territorio está 

cubierta por los mismos.  

A pesar de este incremento en el número de TDI, paralelo al aumento del volumen de IED, 

mientras la literatura teórica de los TDI predice un efecto positivo derivado de los mismos 

sobre la actividad de IED, los resultados de la literatura empírica no son concluyentes. Se trata 

de análisis bastante recientes y su origen lo encontramos en Blonigen & Davies (2000). Estos 

dos autores estimaron un efecto positivo de los TDI sobre la IED a partir de datos bilaterales de 

inversiones estadounidense durante el periodo 1966-1992. Si bien, posteriormente 

                                                           
1
 Se considera que existe una participación duradera cuando el inversor directo posee de forma directa o indirecta 

al menos el 10% del poder de voto de la empresa de inversión directa. 
 



modificaron sus conclusiones en Blonigen & Davies (2002), a partir de datos de la OCDE, y 

Blonigen & Davies (2004), a partir de datos estadounidenses. En estos dos trabajos posteriores 

los autores diferenciaron dos grupos de TDI: los antiguos TDI y los nuevos TDI, al considerar 

que el primer grupo podía presentar un problema de endogeneidad derivado de la 

simultaneidad con la variable dependiente de la inversión. En ambos casos obtuvieron como 

resultado un efecto positivo derivado de los antiguos TDI y un efecto negativo o nulo de los 

nuevos TDI. 

El objetivo del presente trabajo es evaluar el efecto de la fiscalidad internacional de los TDI 

sobre el nivel de la actividad real de IED de las empresas multinacionales españolas en el 

exterior y extranjeras en España durante el periodo 1993-2013. Como principal resultado 

hemos obtenido que, en general, los TDI no afectan de manera negativa a la IED, y en 

ocasiones, ejercen un efecto positivo sobre la misma.  

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En la segunda sección presentamos la teoría de 

los TDI; en la tercera, presentamos los resultados de la literatura empírica que analiza el efecto 

de los TDI sobre la IED y nos referimos brevemente a la importancia del contenido particular 

de los TDI y a los STI; en la cuarta desarrollamos la metodología empírica y describimos 

nuestros datos; en la quinta, presentamos el resultado de nuestras estimaciones, y la sección 

séptima muestra nuestras principales conclusiones. 

2. La teoría de los Tratados de Doble Imposición 

En esta sección realizamos una revisión de las funciones de los TDI con el objetivo de intentar 

intuir su efecto sobre las inversiones. A este respecto la teoría augura, en general, un efecto 

positivo derivado de estos acuerdos internacionales sobre la actividad de IED, lo cual les 

convertiría en un instrumento de política bilateral de los gobiernos (Barthel, Busse & 

Neumayer, 2010), que podrían utilizarlo (en el corto o medio plazo) para alcanzar su objetivo 

de atraer inversiones hacia sus respectivas jurisdicciones. 

El argumento de la principal hipótesis teórica se basa en el objetivo de limitación de la 

tributación excesiva de los Convenios sobre las rentas extranjeras fruto de la falta de 

coordinación fiscal entre Estados y la aplicación del Sistema de Contabilidad Separada (SCS). A 

nivel internacional, mientras que el intercambio de flujos de capital es cada vez mayor, la 

política fiscal sigue estando en manos de los gobiernos. Lo cual, puede derivar en situaciones 

en las que se produce Doble Imposición Internacional (DII). Es decir, situaciones en las que 

“una misma renta o un mismo elemento patrimonial se grava (identidad de objeto), en el 

mismo periodo impositivo (identidad temporal), por dos (o más) Estados a través de un 

impuesto de la misma o similar naturaleza (identidad del concepto tributario)” (Falcón y Tella 

& Pulido, 2013, página 87)”. El propio modelo de Convenio de la OCDE enfatiza, en su 

introducción, los efectos perjudiciales que la doble imposición tiene sobre los intercambios de 

bienes y servicios y los movimientos de capitales, tecnología y personas (OCDE, 2010). 

La coordinación entre las Administraciones Tributarias de los dos Estados contrayentes y la 

consiguiente reducción de las barreras fiscales se debe, principalmente, a dos de las funciones 

desempeñadas por los TDI. La primera de ellas es la estandarización (generalmente siguiendo 

las disposiciones del modelo de Convenio de la OCDE) de las definiciones fiscales y la 



asignación de los derechos de gravamen entre las jurisdicciones para cada tipo de renta; y la 

segunda, la delimitación de los mecanismos para resolver el problema de la DII en el Estado de 

residencia de la sociedad en términos fiscales y la armonización (generalmente, a través del 

establecimiento de un límite superior) de las retenciones fiscales (RF) del Impuesto sobre la 

Renta de No Residentes (IRNR) sobre los beneficios repatriados (Blonigen & Davies, 2002). 

Efectivamente, atendiendo a esta función de los TDI, estos deberían ejercer un efecto positivo 

sobre el nivel de las inversiones de los países contrayentes. Sin embargo, además de la 

reducción de las barreras fiscales, los TDI cumplen otros dos objetivos: reducir la elusión y la 

evasión fiscal (introducido con mayor vigor a partir de la revisión de 2003 del modelo de 

Convenio de la OCDE) e incrementar la seguridad jurídica de las inversiones.  El primero de los 

cuales podría afectar negativamente a la IED, en tanto que algunos de los proyectos de 

inversión previstos por las multinacionales podrían dejar de ser rentables y así, podrían dejar 

de realizarse. 

Es decir, la falta de coordinación fiscal a nivel internacional también podría derivar en 

situaciones de tributación reducida o nula de las rentas extranjeras. Los TDI incorporan varias 

disposiciones dirigidas a la limitación de las estrategias de elusión y evasión fiscal de las 

multinacionales. Prevén una mejora en el intercambio de información entre las 

Administraciones de los gobiernos firmantes (Blonigen & Davies, 2002); refuerzan el 

cumplimiento de los precios de transferencia mediante la introducción de regulaciones 

adicionales sobre su cálculo e introduciendo también directivas para resolver las posibles 

disputas entre las autoridades fiscales de las jurisdicciones (Davies, Norback & Tekin-Koru, 

2009); y más recientemente, incorporan disposiciones con el objetivo de restringir la práctica 

del mercadeo de Tratados (Baker, 2014). 

Por último y no por ello menos importante, los TDI constituyen un elemento de 

responsabilidad económica que otorga seguridad jurídica a las inversiones. Tal y como señala 

Jones (1996), “incluso un Tratado que simplemente codifique la práctica actual reduce la 

incertidumbre de los inversores reduciendo la probabilidad de que un gobierno cambie de 

forma unilateral su política fiscal” (Davies, 2003, página 3).  

En consecuencia, dado que no todas las funciones de los TDI ejercen un impacto sobre la 

actividad de IED en la misma dirección, el efecto medio agregado de los mismos pasa a ser una 

cuestión empírica (Davies, Norback & Tekin-Koru, 2009), que es conveniente analizar dado el 

elevado coste monetario y de tiempo que conlleva su aprobación. 

3. La literatura empírica de los Tratados de Doble Imposición y la Inversión Extranjera 

Directa 

Pese a la positiva visión teórica del efecto de los TDI sobre la actividad de IED, manifiesta en los 

propios TDI, los resultados de la literatura empírica no son concluyentes. Son los que se 

muestran en la Tabla 1.  

 

 

 



Tabla 1: Resultados de la literatura empírica 

AUTORES Y AÑO MUESTRA RESULTADOS 

Blonigen & Davies (2000) EE.UU.; 1966-1992 Positivo 

Blonigen & Davies (2005) OCDE; 1982-1992 Negativo o nulo 

Blonigen & Davies (2004) EE.UU.; 1980-1999 Negativo o nulo 

Davies (2003) EE.UU.; 1996-2000 Nulo 

Egger, Larch, Pfaffermayr  
& Winner (2006) 

OCDE; 1985-2001 Negativo 

di Giovanni (2005) 193 países; 1990-1999 Positivo 

Millimet & Kumas (2007) EE.UU.; 1980-1999
2
 

Heterogéneo: nivel de 
inversión 

Neumayer (2007) P. en vías de desarrollo; 1970-2001 
Positivo (países con 

ingresos medios) 

Stein & Daude (2007) OCDE; media 1997-1999 Positivo 

Louie & Rousslang (2008) EE.UU.;1992,1994,1996 Nulo 

Coupé, Orlova & Skiba (2009) P. en transición; 1990-2001 Nulo 

Barthel, Busse & Neumayer 
(2010) 

30 emisores (10 en vías desarr) y 105 
receptores (84 en vías desarr); 1978-2004 

Positivo 

Davies, Norback  
& Tekin-Koru (2009) 

Suecia; 1965-1998 
Heterogéneo: P 

transferencia 

Ohno (2010) Japón; 1981-2003 Positivo 

Blonigen, Oldensky  
& Sly (2011) 

EE.UU.; 1987-2007 
Heterogéneo: funciones 

TDI 

Baker (2014) P. en transición; 1991-2006 Nulo 
Fuente: elaboración propia 

De los diferentes aspectos que podrían haber sido la causa de la inconclusión de los resultados 

de la literatura empírica, nos interesa destacar el indicador de los TDI que generalmente ha 

sido utilizado para medir su impacto sobre las inversiones.  

Si bien existen modelos de referencia de estos Convenios bilaterales (el modelo OCDE, para los 

países desarrollados y generalmente, exportadores de capital; y el modelo ONU, para los 

países en vías de desarrollo y generalmente, importadores de capital), el contenido de cada 

uno de ellos presenta diferencias a lo largo de los pares de países contrayentes que pueden ser 

clave para determinar su efecto sobre las inversiones transfronterizas. Así por ejemplo, 

aunque todos acometen la función de eliminación de la DII de las rentas transfronterizas, el 

mecanismo concreto para alcanzarla puede variar y así generar un efecto distinto sobre la 

inversión (al menos, en términos cuantitativos). Asimismo, las cláusulas dirigidas a limitar las 

estrategias de elusión y evasión fiscal son más o menos estrictas dependiendo del país 

firmante del acuerdo. 

Además de la heterogeneidad del contenido de los TDI, éste debe ser analizado 

conjuntamente con el de la legislación interna de los Estados, ya que ambos tipos de normas 

intervienen y se complementan en la resolución de las situaciones de fiscalidad internacional 

(aunque, los TDI están jurídicamente por encima de las normas fiscales nacionales)3. De 

manera que aun cuando los Convenios fueran idénticos entre un par de países determinado, 

las normas internas del correspondiente Estado podrían conducir a resultados distintos en 

términos fiscales, y así afectar de diferente forma a la inversión.   

                                                           
2 

Estos dos autores utilizan la misma muestra de datos que Blonigen & Davies (2004). 
3
 También interviene la legislación comunitaria en el ámbito de la UE. 



A pesar de lo anterior, dada la dificultad de medir el contenido particular de los TDI y la 

legislación interna de los Estados, la solución adoptada en la literatura ha sido definir una 

variable binaria en función de la existencia de un TDI entre un par de países determinado. Por 

tanto, se trata de una solución muy sencilla que no captura la existencia de posibles 

heterogeneidades entre los TDI y a lo largo de las normas internas de las jurisdicciones.  

En este sentido, en nuestro análisis empírico vamos a tener en cuenta el contenido de los TDI y 

la legislación interna de los Estados en relación a la distribución de los derechos de gravamen y 

los mecanismos de corrección de la DII de los beneficios repatriados en la forma de dividendos, 

como un primer paso de controlar por un posible elemento generador de la diversidad en los 

resultados. 

Relacionado también con la variable de los TDI, ya desde el trabajo pionero de Blonigen & 

Davies (2002), se han distinguido dos tipos de TDI: los antiguos y los nuevos TDI. Esta 

diferenciación tiene que ver con la existencia de un posible problema de endogeneidad de los 

antiguos TDI con la variable dependiente. Ya que es probable que los primeros TDI hubieran 

sido firmados entre países entre los cuales, previamente a la firma, el intercambio de flujos de 

inversión fuera elevado. La no disponibilidad de datos del resto de variables explicativas para 

los años en los que los mismos fueron firmados, hace que el efecto estimado de los Tratados 

pudiera estarlo con error, dando lugar a resultados sesgados. Así, se han considerado antiguos 

TDI aquellos firmados con anterioridad al periodo de inicio de la muestra, y nuevos TDI los  

firmados con posterioridad. 

Algunos autores, en vez de recurrir a los dos tipos de variables, han abordado directamente el 

problema de la endogeneidad. Así por ejemplo, Coupé, Orlova & Skiba (2009), lo hacen a 

través de la introducción de variables instrumentales y Ohno (2010) y Barthel, Busse & 

Neumayer (2010) mediante la estimación GMM. Siguiendo a estos últimos trabajos de la 

literatura, también nosotros realizamos estimaciones GMM considerando la variable de los 

antiguos TDI como variable endógena.   

Además de los antiguos y los nuevos TDI, algunos trabajos han diferenciado igualmente las 

renegociaciones de los mismos. Así lo hace, por ejemplo, Davies (2003) con datos de 

renegociaciones de TDI de los EE.UU. durante el periodo 1966-2000. Como observan Chisik & 

Davies (2004), las renegociaciones de los Tratados normalmente reducen las RF y así podrían 

generar un efecto positivo sobre la IED. Alternativamente, si la principal razón de las 

renegociaciones es, tal y como señalan Ault & Bradford (1990) o Radaelli (1997), introducir 

disposiciones contra el mercadeo de Tratados, entonces, en ese caso, las renegociaciones 

podrían reducir la actividad de IED.  

En nuestra aplicación empírica no estimamos el efecto de las renegociaciones de forma 

aislada, sino que las consideramos como parte de los nuevos TDI.  Y asimismo, como prueba de 

robustez, examinamos cómo cambian los resultados al considerarlas la prolongación de los 

antiguos TDI. 

Por último, relacionado también con los Tratados, los autores han tomado fechas de inicio de 

la existencia de los mismos diversas. Siguiendo a Barthel, Busse & Neumayer (2010), existen 

trabajos que tienen en cuenta la fecha de firma, como por ejemplo, el  de Neumayer (2007). 



Otros, consideran la fecha de ratificación, tal que el de Coupé, Orlova & Skiba (2009). Por su 

parte, Barthel, Busse & Neumayer (2010) optan por tomar la fecha en la que los Tratados se 

hacen efectivos. En nuestro desarrollo empírico consideramos la fecha de publicación en el 

BOE4. 

3.1. El contenido de los Tratados de Doble Imposición: los Sistemas de Tributación 

Internacional 

Los Sistemas de Tributación Internacional (STI) de los Estados delimitan el tratamiento fiscal 

otorgado a los dividendos repatriados desde las filiales extranjeras y se definen a partir de los 

TDI y la legislación interna de los Estados. Existen dos STI principales: el sistema territorial 

(relacionado con el principio de tributación internacional en la fuente y el método de exención 

para la corrección de la DII) y el sistema mundial (relacionado con el principio en la residencia y 

el método del crédito fiscal). 

En términos generales, el STI territorial es aquel que deja exentos de gravamen en el Estado de 

residencia los dividendos obtenidos en el extranjero. Sin embargo, siguiendo a PWC (2010, 

2013b) este sistema generalmente se aplica a los denominados dividendos cualificados (en 

inglés, qualifying dividends) exclusivamente. Bajo el STI mundial los dividendos extranjeros 

tributan en el Estado de residencia de la sociedad, que previamente corrige la DII permitiendo 

una deducción del impuesto extranjero.   

Ateniendo al modelo de Convenio OCDE, la parte del contenido de los TDI que define el 

tratamiento fiscal otorgado a los dividendos extranjeros está recogida en los artículos 10 

(Dividendos) y 23 (Métodos para eliminar la Doble Imposición), los cuales varían en ocasiones 

en los TDI firmados por España. El primero de los cuales define la distribución de los derechos 

de gravamen para este tipo de renta entre el Estado de residencia y el Estado de origen de los 

ingresos en términos fiscales5. Y el segundo, delimita los métodos de corrección de la DII de las 

diferentes rentas. 

Por norma general, los TDI otorgan el derecho de gravamen de los dividendos tanto al Estado 

de residencia como al Estado de la fuente, con ciertos límites (ocurre siempre en el caso de los 

TDI españoles analizados), y por tanto es necesario acudir al artículo 23 de los modelos y la 

legislación interna para corregir el problema de la DII. A este respecto debe decirse que, la 

mayor parte de los TDI españoles designan el método del crédito fiscal limitado6 (con 

imputación directa, que resuelve la DII jurídica, y a veces también indirecta, que resuelve la DII 

                                                           
4
 Para los trámites relacionados con la negociación, firma y entrada en vigor de los TDI, véase Falcón & Pulido, 2013, 

nota 13. 
5
 Ha de diferenciarse entre el Estado de origen de la inversión, por un lado y el de origen de los ingresos o de la 

fuente, en términos fiscales, por otro. 
6
 Siguiendo a Falcón & Pulido (2010), los TDI españoles que contemplan el método de exención para la corrección 

de la DII (en España, en el otro Estado firmante o en ambos) de los dividendos bajo determinadas condiciones, son 
el Convenio con Austria, Bélgica, Bolivia, Brasil, Finlandia, Países Bajos y Turquía. En todos los casos se contempla la 
exención con progresividad, salvo en el Convenio con Brasil, que se define la exención plena. 



económica7), y que por tanto, cuando se aplica el método de exención se debe generalmente a 

las disposiciones de la legislación interna.  

Dado el diferente tratamiento tributario de cada uno de los dos STI sobre los ingresos 

transfronterizos, la factura impositiva de las sociedades podría variar dependiendo de su 

Estado de residencia (en términos fiscales); lo cual podría afectar a su actividad de IED. En 

particular, en términos generales, la factura impositiva de las multinacionales bajo cada uno de 

estos dos STI es distinta solamente en aquellos casos en los que la cuota tributaria extranjera 

es inferior a la cuota tributaria del Estado de residencia. En ese caso, mientras las sociedades 

ubicadas en Estados con sistema territorial van a poder seguir beneficiándose de la menor 

tributación extranjera en el momento de la repatriación, las sociedades en Estados con sistema 

mundial deberán abonar la diferencia respecto de la tributación doméstica en su Estado de 

residencia. Bajo este supuesto, se prevé estimar un efecto positivo derivado del STI territorial 

(en relación al STI mundial) sobre la actividad de IED.  

4. Metodología empírica y datos 

4.1. Metodología empírica 

El modelo básico que utilizamos para analizar el efecto de los TDI sobre la IED es el modelo de 

equilibrio general conocimiento-capital de Markusen (1997, 2002), que integra las dos 

motivaciones tradicionales de la IED: la motivación tradicional y la vertical. La motivación 

horizontal es originaria de Markusen (1984) y consiste en replicar la actividad productiva en 

Estados con características similares. Y la motivación vertical es originaria de Helpman (1984) y 

se basa, principalmente, en explotar las diferencias de cualificación entre territorios para 

ahorrar costes de producción. En particular, tomamos la especificación econométrica de Carr, 

Markusen & Maskus (2001) y la completamos del siguiente modo:  

𝐿𝑛(𝐼𝐸𝐷𝑖𝑗𝑡) = 𝛼0 + 𝛼1 ∗ 𝐿𝑛(𝑠𝑝𝑖𝑗𝑡) + 𝛼2 ∗ 𝐿𝑛(𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡
2 ) + 𝛼3 ∗ 𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡 + 𝛼4 ∗ 𝐿𝑛(𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡 ∗ 𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡) 

+𝛼5(𝑎𝑐𝑗𝑡 ∗ 𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡
2 ) + 𝛼6 ∗ 𝑎𝑐𝑖𝑡 + 𝛼7 ∗ 𝑎𝑐𝑗𝑡 + 𝛼8 ∗ 𝑏𝑖𝑗𝑡 + 𝛼9 ∗ 𝐿𝑛(𝑑𝑖𝑠𝑡𝑖𝑗) 

+𝛼10 ∗ 𝑎𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡 + 𝛼11 ∗ 𝑛𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡 + 𝛼12(𝑠𝑡𝑖𝑖𝑗𝑡 ∗ 𝑡𝑘) + 𝛾 ∗ 𝐿𝑛(𝐼𝐸𝐷𝑖𝑗𝑡−1) + 𝜂𝑖𝑗 + 𝜀𝑖𝑗𝑡  

La variable dependiente de esta ecuación es una medida de la actividad de IED bilateral, donde 

i es el país de origen de la inversión, j el país de destino y t el periodo temporal. De las 

primeras nueve variables independientes de la parte derecha de la ecuación, es necesario 

distinguir las variables propias del modelo conocimiento-capital de las variables de control 

típicas de este tipo de análisis. A su vez, de las variables del modelo conocimiento-capital, las 

relacionadas con la motivación horizontal son: la suma (𝑠𝑝𝑖𝑗𝑡) y la diferencia del Producto 

Interior Bruto (PIB) al cuadrado (𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡
2 ) de los Estados, ambas en términos reales. Y las 

relacionadas con la motivación vertical: la diferencia en el nivel de cualificación entre el país de 

origen y el de destino de la inversión (𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡) y la anterior diferencia al cuadrado multiplicada 

por los costes comerciales del país de destino de la inversión (𝑐𝑐𝑗𝑡 ∗ 𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡
2 ). Por último, se 
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incluye un término de interacción entre la diferencia de cualificación y la diferencia de PIB de 

ambos Estados (𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡 ∗ 𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡). 

Las variables de control típicas que se incluyen, son, los costes comerciales del país de origen y 

de destino de la inversión (𝑐𝑐𝑖𝑡 y 𝑐𝑐𝑗𝑡), las barreras de inversión del país de destino (𝑏𝑖𝑗𝑡) y la 

distancia geográfica entre ambos territorios (𝑑𝑖𝑠𝑡𝑖𝑗).  

Nosotros, siguiendo a Blonigen & Davies (2002), en vez de considerar los costes comerciales de 

los Estados, introducimos la apertura comercial (𝑎𝑐𝑗𝑡 , 𝑎𝑐𝑖𝑡) con el objetivo de no perder 

observaciones cuando apliquemos logaritmos sobre  los valores negativos de las variables. 

Además, del mismo modo que Blonigen, Davies & Head (2003), calculamos en valores 

absolutos aquellos términos de la especificación definidos a partir de la diferencia de 

determinada característica entre ambos territorios (es decir, la diferencia de cualificación y la 

diferencia de PIB).  

El signo esperado de las variables del modelo básico es el que se presenta en la Tabla 28 y  

depende, en la mayor parte de los casos, de la motivación horizontal o vertical que subyace a 

la muestra de datos  (sin embargo, en adelante, vamos a centrarnos en el análisis del efecto de 

los TDI). 

Tabla 2: Signo esperado de las variables del modelo básico 

VARIABLE SIGNO ESPERADO 

𝑠𝑝𝑖𝑗𝑡 (+) 

𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡
2  (-) Si motivación horizontal; (+) Si motivación vertical, siempre que 𝑝𝑖<𝑝𝑗  

𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡  (-) Si motivación horizontal; (+) Si motivación vertical, siempre que 𝑐𝑖>𝑐𝑗 

𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡 ∗ 𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡  (+) Si motivación horizontal; (-) Si motivación vertical 

𝑎𝑐𝑗𝑡 ∗ 𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡
2  (+) Si motivación horizontal; (-) Si motivación vertical 

𝑎𝑐𝑖𝑡 (+) Si motivación vertical 

𝑎𝑐𝑗𝑡 (-) Si motivación horizontal 

𝑏𝑖𝑗𝑡 (-) 

𝑑𝑖𝑠𝑡𝑖𝑗 ¿? 

Fuente: elaboración propia 

Las variables que transformamos en logaritmos son aquellas que presentan un mayor grado de 

volatilidad y además, toman valores más elevados. Son la inversión, la suma de PIB, la 

diferencia de PIB al cuadrado, la diferencia de cualificación por la diferencia de PIB y la 

distancia geográfica entre territorios. 

Los parámetros 𝛼10, 𝛼11 y 𝛼12 recogen el efecto de nuestras variables de interés: las variables 

de los antiguos y los nuevos TDI, y del STI, respectivamente. En relación a los STI, para llevar a 

cabo nuestro análisis supondremos que los Estados aplican la versión más extrema de cada de 

ellos. O bien aplican un sistema territorial con exención plena de las ganancias extranjeras (y 

sin progresividad9); o bien, un sistema mundial con deducción directa e indirecta ordinaria de 
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la cuota extranjera10. Supondremos, además, que la mayor parte de los beneficios obtenidos 

en el extranjero son repatriados hacia la sociedad inversora y no se mantienen reinvertidos en 

el exterior (ya que de otro modo la aplicación de uno u otro sistema sería indiferente); y que lo 

hacen en la forma de dividendos cualificados (esto último es importante para llevar a cabo la 

clasificación de los Estados atendiendo a su STI). Asimilamos, asimismo, los Estados de origen 

de la inversión (cada uno de los 56 Estados en la muestra de inversiones extranjeras en 

España, y España en la muestra de inversión española en el extranjero) a los Estados de 

residencia, en término fiscales. 

La variable STI del Estado de residencia aparece multiplicada en la ecuación por el término 𝑡𝑘, 

que compara la cuota tributaria extranjera (del Estado de destino de la inversión, o Estado de 

origen de la renta, en términos fiscales) y doméstica (del Estado de origen de la inversión, o 

Estado de residencia, en términos fiscales), identificando aquellas ocasiones bajo las cuales se 

cumple que la cuota tributaria de las sociedades varía bajo cada uno de los dos sistemas 

(sucede, en mayor medida, para la muestra de inversión saliente de España, dado su 

comparativamente elevado tipo impositivo del IS en buena parte del periodo y las retenciones 

fiscales que aplica a los Estados no pertenecientes a la UE). 

El cálculo de las cuotas se ha realizado suponiendo la armonización de bases imponibles a lo 

largo de las jurisdicciones. Es decir, dada la dificultad de acceder a tipos impositivos efectivos 

para todos los Estados de la muestra, hemos utilizado tipos nominales. Atendiendo a la 

definición del STI mundial que hemos supuesto (con deducción directa e indirecta de la cuota 

extranjera), la cuota tributaria extranjera partiendo de un beneficio unitario, la hemos 

calculado como sigue: 

Cuota tributaria extranjera = textranj + rfextranj ∗ (1 − textranj); 

Donde, textranj es el tipo impositivo societario nominal extranjero del territorio en el que se 

obtienen los ingresos y rfextranj es la RF de ese mismo territorio extranjero aplicada sobre los 

dividendos repatriados desde el mismo.  

Y la cuota tributaria nacional:  

Cuota tribuaria nacional =  tnacional; 

Donde, tnacional es el tipo nominal del Estado de residencia de la sociedad.  

Como puede también observarse, en la especificación econométrica se incluyen, en último 

lugar, un término que captura los efectos no observados que son constantes en el tiempo para 

cada par de países (𝜂𝑖𝑗) y la variable endógena retardada un periodo. 

4.2. Datos 

Nuestro análisis empírico está basado en datos de inversiones directas de España en el 

extranjero y extranjeras en España a lo largo del periodo 1993-2013. Por tanto, contamos con 

dos muestras. Ambas están compuestas por un panel de datos bilaterales no balanceado de 56 
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Estados (que actúan como países de destino y origen de la inversión, respectivamente) y 

España (que actúa como país de origen y de destino de la inversión, respectivamente)11. La 

Tabla 3 contiene los Estados de la muestra, que intercambian inversiones con España, 

ateniendo a agrupaciones de países, que se utilizan posteriormente en el análisis. Por un lado, 

agrupamos los Estados de la muestra entre países desarrollados y en vías de desarrollo. Y por 

otro, distinguimos entre países de la OCDE, la UE y Latinoamericanos más BRIC (con lo cual, en 

esta última clasificación algunos de los países pertenecen a más de un grupo). 

Tabla 3: Grupos de países 

GRUPO ESTADOS 

Países 

desarrollados 

Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Chile, Chipre, Corea del Sur, 

Croacia, Dinamarca, EE.UU., Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Finlandia, Francia, 

Grecia, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japón, Letonia, Lituania, Luxemburgo, 

Malta, Noruega, Nueva Zelanda, Países Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, 

República Checa, Rusia, Suecia, Suiza y Uruguay 

Países en 

vías de 

desarrollo 

Bulgaria, Rumanía, Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador, 

Guatemala, Hungría, Méjico, Panamá, Paraguay, Perú, República Dominicana, 

Turquía, Venezuela, China e India 

OCDE 

Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Chile, Corea del Sur, Dinamarca, 

EE.UU., Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungría, 

Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japón, Luxemburgo, Méjico, Noruega, Nueva 

Zelanda, Países Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, República Checa, Suecia, 

Suiza y Turquía 

UE-28 

Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Eslovaquia, Dinamarca, 

Eslovenia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungría, Irlanda, Italia, Letonia, 

Lituania, Luxemburgo, Malta, Países Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, 

República Checa, Rumanía y Suecia 

LA+BRIC 

Chile, Méjico, Argentina, Brasil, Bolivia, China, Colombia, Costa Rica, Ecuador, 

Guatemala, India, Panamá, Paraguay, Perú, República Dominicana, Rusia, 

Uruguay y Venezuela 

Fuente: elaboración propia 

A continuación, describimos cómo hemos construido las variables del modelo, y señalamos los 

indicadores utilizados y la fuente de datos de la que han sido extraídos. 

Como medida de la actividad de IED hemos tomado datos de flujos bilaterales de inversión 

bruta entre países de la base de datos del Ministerio de Economía y Competitividad 

(DATAINVEX)12, por estar disponibles para un mayor periodo temporal (entre 1993 y 2013). 
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Dichos datos incluyen todos los sectores de actividad y las operaciones que no son 

equiparables a las operaciones propias de las Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros 

(ETVE)13; y están basados en el criterio del titular inmediato14. Según la propia base de datos 

DATAINVEX (2014), en relación a la inversión extranjera en España, el país inmediato es aquel 

de donde proviene la inversión, y en relación a la inversión española en el exterior, es el país 

de destino de la misma. Asimismo, el país último en relación a la inversión extranjera en 

España, es aquel que se puede considerar como verdadero origen de la inversión, “aunque sus 

fondos se canalicen a través de un país inmediato mediante sociedades interpuestas”. 

Relacionado con la elección del criterio del titular inmediato en el apartado 5.1.2 llevamos a 

cabo una estimación adicional (e igualmente introducimos algunas reflexiones en el 

subapartado 5.1.4.2 de los análisis alternativos de robustez). 

Los datos, disponibles en miles de euros, se han convertido en dólares constantes de 2005 

utilizando el tipo de cambio euro-dólar y un deflactor que ha sido construido mediante 

cocientes de PIB en dólares corrientes y constantes de 2005. Para la muestra de inversión 

española en el exterior hemos utilizado los datos del PIB español. Y para la muestra de 

inversión extranjera en España, hemos calculado un deflactor distinto para cada uno de los 

Estados a partir de los datos del PIB de cada uno de ellos a lo largo del periodo. 

La información del PIB real, en dólares constantes de 2005, y la apertura comercial (suma de 

las exportaciones y las importaciones de cada territorio divido por su PIB) la hemos obtenido 

de los  indicadores de desarrollo económico de la base de datos del Banco Mundial15 (World 

Development Indicators, World Databank). La medida del nivel de cualificación procede de 

Barro & Lee (2013), que elaboran un indicador sobre el número medio de años de 

escolarización total de los individuos con una edad igual o superior a 25 años. Debido a que el 

mismo solamente está disponible con una periodicidad quinquenal, se han realizado 

interpolaciones y extrapolaciones lineales para disponer de información a lo largo de todo el 

periodo de la muestra. 

Como indicador de las barreras de inversión hemos seleccionado uno de los subcomponentes 

que se incluyen en el índice de libertad económica disponible en el sitio Web de la “Red de 

Libertad Económica” (Economic Freedom Network)16. Se trata del subcomponente 

“restricciones a la propiedad extranjera” (Foreign ownership-investment restrictions), que del 

mismo modo que el resto de componentes y subcomponentes del índice, se valora en una 

escala de cero a diez, y valores superiores del mismo indican un mayor grado de libertad 

económica. Por tanto, para calcular nuestro indicador sobre las barreras de inversión, hemos 

tomado la diferencia entre diez y el valor del subcomponente. Asimismo, como en el caso del 

indicador del nivel de cualificación, ha sido necesario realizar interpolaciones y extrapolaciones 

lineales para obtener una serie de datos completa. 
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La distancia geográfica entre España y cada uno de los Estados de la muestra (concretamente, 

entre sus respectivas capitales) se ha obtenido del calculador de distancias  del sitio Web 

http://es.distance.to/.  

Respecto a las variables fiscales, la información sobre los TDI bilaterales entre España y los 

Estados de la muestra ha sido recopilada del sitio Web de la Agencia Tributaria17 y se ha 

tomado como fecha de origen de los mismos la de la publicación de cada uno de ellos en el 

Boletín Oficial del Estado (BOE). En la Tabla 4 se presentan cada uno de los Estados de la 

muestra que han firmado un TDI con España y su correspondiente fecha de inicio. 

Tabla 4: TDI firmados por España con los Estados de la muestra durante 1993-2013, por 
orden cronológico  

ANTIGUOS 

TDI 

Francia*, Noruega* (1964); Suiza (1967); Alemania*, Austria, Finlandia, 

Portugal* (1968); Bélgica*, Países Bajos (1972); Dinamarca**, Japón (1974); 

Brasil (1975); Reino Unido (1976); Suecia (1977); Italia, Rumania (1980); 

Canadá, Chequia, Eslovaquia (1981); Polonia (1982); Hungría, Luxemburgo 

(1987); EE.UU. (1990); Bulgaria (1991); Australia, China (1992) 

NUEVOS 

TDI 

Ecuador (1993); Argentina**, Corea del Sur, Irlanda, Méjico (1994); India 

(1995); Bolivia(1998); Rusia (2000); Israel (2001); Eslovenia, Grecia, Islandia 

(2002); Chile, Lituania, Turquía, Venezuela (2004); Estonia, Letonia (2005); 

Croacia, Malta, Nueva Zelanda (2006); Colombia (2008); Costa Rica, Panamá, 

Uruguay (2011) 

Fuente: Elaboración propia a partir de información de la AEAT.  

(*) Renegociaciones: Portugal (1995), Francia (1997), Noruega (2001), Bélgica (2003) y Alemania (2012) 

(**) Denuncias: Dinamarca (2008), Argentina (2013) 

Siguiendo a la literatura empírica, las variables de los antiguos y los nuevos TDI toman el valor 

uno cuando existe un antiguo/nuevo TDI entre determinado Estado y España (y cero cuando 

no existe). Siendo los antiguos TDI aquellos firmados antes de 1993, y los nuevos TDI los 

firmados después de ese año y considerando a las renegociaciones de los antiguos TDI como 

parte de los nuevos TDI. Asimismo, siguiendo a Barthel, Busse & Neumayer (2010), también 

mediremos el efecto de los Convenios mediante el número de años de vigencia de los mismos. 

La información acerca de los STI la hemos extraído de los TDI y la legislación interna de los 

Estados. En particular, esta última información la hemos extraído de las guías de PWC (2010, 

2013a, 2013b), Spengel, Elschner & Endres (2012) y diferentes sitios Web. 

La clasificación bilateral de los STI de los 56 Estados de la muestra (países de residencia en la 

muestra de inversiones extranjeras en España) con España a lo largo del periodo 1993-2013 es 

la que se presenta en la Tabla 5.  
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Tabla 5: STI de los Estados con España durante 1993-2013 

Países con STI mundial 

durante todo el periodo 

Países con STI territorial 

durante todo el periodo 

Países que han pasado de un 

STI mundial a otro territorial 

Argentina, Chile, China, 

Colombia, Corea del Sur, 

EE.UU., India, Irlanda, Israel, 

Méjico, Perú, Venezuela 

Alemania, Austria, Bélgica 

Bolivia, Brasil, Canadá, Costa 

Rica, Dinamarca, Eslovenia, 

Finlandia, Francia, 

Guatemala, Hungría, Italia, 

Lituania, Luxemburgo, Países 

Bajos, Panamá, Paraguay, 

Portugal, República 

Dominicana, Suecia, Suiza, 

Uruguay 

Croacia (2005), Australia (2004) 

Estonia (2005), Grecia (2011) 

Islandia (1998), Japón (2009), 

Noruega (2004), Nueva Zelanda 

(2009), Polonia (2007), Reino 

Unido (2010), República Checa 

(2004), Turquía (2005), Bulgaria 

(2007), Chipre (2003), 

Eslovaquia (2004), Letonia 

(2001), Malta (2008), Rumania 

(2007), Ecuador (2008), Rusia 

(2008) 

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de PWC (2010, 2013a, 2013b), Spengel, Elschner & Endres (2012), 

diferentes sitios Web y AEAT. 

Como se observa en la Tabla 5, el comportamiento general de los Estados ha sido pasar de un 

sistema de tributación mundial a otro de tributación territorial. Quedan muy pocos países 

miembros de la OCDE que sigan manteniendo un STI mundial. Entre los países 

Latinoamericanos de la muestra, se encuentran ambos tipos de sistemas. Y todos los Estados 

miembros de la UE, han adoptado un sistema territorial salvo Irlanda. Lo cual está relacionado 

con la trasposición a sus respectivas legislaciones internas de la Directiva matriz-filial 

90/435/CEE (PWC ,2013b).  

Este es el comportamiento que ha seguido también España (Estado de residencia de las 

sociedades en la muestra de inversiones españolas en el extranjero). Desde el año 2000 ha 

aplicado un STI territorial sobre los dividendos cualificados procedentes de cualquier Estado, y 

entre los años 1996 y 2000, lo aplicaba igualmente pero sólo con algunos territorios. También 

en este caso construimos una variable binaria para estimar el diferente impacto fiscal de los 

dos sistemas, que vale uno cuando el Estado de residencia aplica el sistema territorial (y cero 

cuando aplica el mundial)18. 

El tipo nominal de las retenciones fiscales para el cálculo de las cuotas tributarias ha sido 

igualmente obtenido combinando la información de los TDI y la legislación interna. A la cual, 

en este caso, hemos accedido a partir de Ernst & Young (2004, 2005,…, 2013), la base de datos 

EUR-Lex19  para conocer la fecha de implementación de la directiva comunitaria matriz-filial 

2011/96/UE y Coopers & Lybrand (1994, 1995, 1998). Y los tipos nominales del IS que hemos 

considerado engloban, en su caso, los impuestos locales, y cuando es aplicable una escala de 

tributación hemos tenido en cuenta el tipo impositivo marginal superior. La mayor parte de la 
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información proviene de KPMG (2006) y del sitio Web de KPMG20 y ha sido complementada 

con datos de la OCDE21, la UE (2013), Ernst & Young (2004, 2005… 2013), el Centro 

Interamericano de Administraciones Tributarias22  y Coopers & Lybrand (1994, 1995, 1998). 

Calculadas las cuotas tributarias, la variable 𝑡𝑘 (donde K=1,2) las compara. En particular, 𝑡1 

multiplica a la variable del STI de España cuando tomamos los datos de las inversiones 

españolas en el extranjero y vale uno cuando la cuota extranjera del correspondiente Estado 

es inferior a la española; y 𝑡2 multiplica a la variable STI de los Estados en la muestra de 

inversiones extranjeras en España y vale uno cuando la cuota española es inferior a la del 

correspondiente Estado de residencia. 

Por último, en la Tabla A1 del anexo se presenta la matriz de correlaciones de las variables 

explicativas del modelo. Aunque se aprecia cierto nivel de correlación entre algunas de dichas 

variables explicativas, hay que tener en cuenta que el modelo conocimiento-capital se 

construye a partir de dos únicos determinantes: el PIB y el nivel de cualificación. Por este 

motivo, no podemos tratar a cada una de las explicativas que lo forman como independientes 

y analizar las correlaciones de las mismas entre sí. Y la Tabla A2 comprende los estadísticos 

descriptivos. 

5. Estimación y resultados   

En esta sección se presentan los resultados del efecto de los TDI y los STI de los Estados sobre 

la actividad de IED de las empresas multinacionales españolas en el extranjero y extranjeras en 

España entre 1993 y 2013.  

A partir de la especificación econométrica que hemos definido, aplicamos dos tipos de técnicas 

de estimación de datos de panel: para modelos estáticos (bajo los cuales el término de la 

variable endógena retardada es igual a cero) y dinámicos, respectivamente. En particular, 

siguiendo el contraste de Hausman los modelos estáticos a partir de la muestra de inversiones 

españolas en el extranjero han sido estimados mediante Efectos Fijos (EF) y a través de Efectos 

Aleatorios (EA) a partir de la muestra de inversiones extranjeras en España. Para los modelos 

dinámicos hemos aplicado el estimador GMM de Arellano & Bond (1991). Aunque como paso 

previo, hemos probado igualmente a estimarlos siguiendo las técnicas de EF y EA. Los modelos 

con datos de panel nos permiten controlar por los efectos no observados de los pares de 

países de la muestra. A lo cual los modelos dinámicos añaden la ventaja de controlar por la 

posible persistencia de las series temporales de inversión. 

Los resultados de estimación se recogen en la Tabla 6 y la Tabla 7, para la muestra de inversión 

española en el extranjero y extranjera en España, respectivamente. En la primera columna de 

las mismas se muestran los resultados del modelo estático, y a partir de la segunda columna se 

estiman tres modelos dinámicos que incorporan el primer retardo de la variable endógena.  

En la segunda columna se estima un modelo panel de EF/EA dinámico, y en la tercera y cuarta 

columnas se aplica la estimación GMM de Arellano & Bond (1991). La estimación del modelo 
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panel de EF/EA introduciendo el retardo de la inversión da lugar al denominado sesgo de 

Nickell (1981). Este problema se soluciona con los estimadores GMM, que cuentan con otra 

ventaja adicional al permitir tratar el problema de la endogeneidad. Como hemos hecho 

alusión en el texto, es posible que exista una relación bidireccional entre los antiguos TDI y la 

inversión.   

Para resolver el problema de la endogeneidad que se genera al introducir la variable 

dependiente retardada como explicativa y el problema de la endogeneidad de los antiguos TDI, 

el estimador GMM introduce retardos de ambas variables como instrumentos. Debido a 

nuestro relativamente elevado periodo de tiempo (21 años), ha sido necesario colapsar el 

número de instrumentos de la variable dependiente y la endógena. Concretamente, en cada 

una de las dos muestras hemos limitado el número de retardos de la variable dependiente 

para usar como instrumentos a uno; y de la variable antiguos TDI a dos. Esta misma razón y la 

proliferación de instrumentos, ha sido la causa de la incorporación de un único retardo de la 

variable endógena. Seleccionado el número de instrumentos, hemos comprobado que se 

supera el test de Sargan para ambas muestras, y que por tanto éste es válido. 

De manera que la tercera y la cuarta columna de la Tabla 6 y la Tabla 7 dan lugar a resultados 

que están libres del sesgo de Nickell y la endogeneidad. En la tercera columna el efecto de los 

TDI se mide como se ha hecho habitualmente, a través de variables binarias. Sin embargo, 

siguiendo a Barthel, Busse & Neumayer (2010) el efecto que estarían midiendo los estimadores 

GMM en este caso sería solamente el del primer año de adopción de los nuevos TDI (o de 

desaparición, en algunos casos marginales, de los antiguos TDI) como consecuencia de la 

transformación del modelo en primeras diferencias23. Ya que, en general, las variables binarias 

de los antiguos TDI toman el valor uno durante todo el periodo, y las variables binarias de los 

nuevos TDI toman el valor cero mientras no existe acuerdo bilateral (siendo cero la variable en 

primeras diferencias), y el valor uno desde su publicación en el BOE (siendo uno la variable en 

primeras diferencias el año de la publicación en el BOE, y de nuevo cero en los años 

posteriores).  

Por ello siguiendo a los mismos autores (Barthel, Busse & Neumayer, 2010) en la cuarta 

columna se sustituyen las tradicionales variables binarias de los TDI por otras que recogen el 

número de años de vigencia de los acuerdos (y que denominamos 𝑎𝑡𝑑𝑖𝑛𝑎𝑖𝑗𝑡  y 𝑛𝑡𝑑𝑖𝑛𝑎𝑖𝑗𝑡 , para 

los antiguos y los nuevos TDI respectivamente)24, otorgando el valor 1 al de la publicación de 

los citados acuerdos en el BOE. Por tanto, estas otras variables evalúan el impacto que los años 

de vigencia de los TDI ejercen sobre la inversión en vez de medir el efecto de la existencia de 

los mismos. 

El mismo problema de las variables binarias que solamente cambian una vez de estado está 

también presente en la variable de los STI. En este caso el cambio de estado se produce con el 

paso del sistema mundial al territorial25. Sin embargo, con relación a esta otra variable 

consideramos que el efecto del cambio puede ser un buen indicador para medir su relación 
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 Es decir, la misma variable binaria de los TDI se interpreta de diferente forma dependiendo de si el modelo 
estimado es estático o dinámico. 
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 Barthel, Busse & Neumayer (2010) no diferencian entre los antiguos y los nuevos TDI, sino que introducen una 
variable global de los Tratados. 
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 El cambio del sistema territorial al mundial no se produce en ningún caso a lo largo del periodo de la muestra.  



con la inversión, pues el paso a un sistema territorial produce una modificación definida y 

concreta cuyos efectos son comprobables de inmediato. Por el contrario, los TDI afectan a 

todo tipo de rentas extranjeras, y abarcan distintos aspectos de la fiscalidad internacional, que 

pueden generar efectos contrapuestos derivados de sus diferentes funciones. Pero, en todo 

caso, el estimador en primeras diferencias para este tipo de variables binarias conduce a una 

importante pérdida de observaciones.  

Por el mismo motivo de la estimación en primeras diferencias, la variable distancia, constante 

a lo largo de todo el periodo, se elimina de la estimación. También se elimina de la estimación 

de EF para la muestra de inversión española en el extranjero a causa de la transformación en 

desviaciones respecto a la media. 

Tabla 6: Efecto de los Tratados de Doble Imposición  sobre la IED española en el extranjero 

VARIABLES M. estático EF M. dinámico EF 
Arellano-Bond 

GMM 
Arellano-Bond 

GMM 

𝐿𝑛(𝐼𝐸𝐷𝑖𝑗𝑡−1)  
0,2538555 
(6,19)*** 

0,3552059 
(2,67)*** 

0,2067156 
(1,89)* 

𝐿𝑛(𝑠𝑝𝑖𝑗𝑡) 
5,593378 
(7,68)*** 

3,547338 
(5,82)*** 

4,67614 
(2,05)** 

7,277281 
(2,96)*** 

𝐿𝑛(𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡
2 ) 

-0,1084007 
(-0,92) 

-0,092225 
(-0,95) 

0,1240582 
(0,79) 

0,1145612 
(0,77) 

𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡  
-0,4025806 

(-1,38) 
-0,4393488 

(-1,88)* 
-0,2185824 

(-0,24) 
-0,1957717 

(-0,21) 

𝐿𝑛(𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡 ∗ 𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡) 
0,2145908 

(1,54) 
0,1805379 

(1,46) 
-0,0013203 

(-0,01) 
0,0292078 

(0,18) 

𝑎𝑐𝑗𝑡 ∗ 𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡
2  

0,0005611 
(0,87) 

0,0004449 
(0,86) 

0,0017663 
(0,86) 

0,0015125 
(0,7) 

𝑎𝑐𝑖𝑡 
0,015073 

(0,95) 
0,0034569 

(0,25) 
0,0201733 

(0,92) 
0,0313437 

(1,51) 

𝑎𝑐𝑗𝑡 
0,0045829 

(0,79) 
0,005675 

(1,16) 
0,0019038 

(0,19) 
-0,0010364 

(-0,09) 

𝑏𝑖𝑗𝑡 
-0,2756297 
(-4,01)*** 

-0,2550063 
(-4,40)*** 

-0,3317173 
(-2,89)*** 

-0,2831293 
(-2,45)** 

𝑎𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡 
1,14299 
(1,80)* 

1,184138 
(2,16)** 

-2,000076 
(-0,52) 

 

𝑛𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡  
0,8025559 

(2,19)** 
1,089832 
(3,65)*** 

-0,3255242 
(-0,27) 

 

𝑎𝑡𝑑𝑖𝑛𝑎𝑖𝑗𝑡     
-0,0601639 

(-0,92) 

𝑛𝑡𝑑𝑖𝑛𝑎𝑖𝑗𝑡    
-0,1324331 

(-1,76)* 

𝑠𝑡𝑖𝑖𝑡 
0,7754385 

(1,66)* 
0,2748317 

(0,66) 
0,4902491 

(1,61) 
0,3295186 

(0,94) 

Nº observaciones 812 770 697 697 

R2 0,1532 0,2880   

No autocorrelación 
de 2º orden (p-valor) 

  
0,8495 

(0,3956) 
0,54386 
(0,5865) 

Fuente: elaboración propia. Notas: Los estadísticos t robustos están entre paréntesis; (*)(**)(***) indica 
significatividad estadística al nivel del 10, 5 y 1 por ciento; y los resultados de la estimación GMM se corresponden 
con estimaciones robustas en dos etapas. 



Como se observa en la Tabla 6, las variables del modelo básico conocimiento-capital son 

similares en términos cualitativos a lo largo de las cuatro estimaciones para la muestra de 

inversión española en el extranjero. Las variables que, en todo caso, resultan significativas y 

con el signo esperado, son, el logaritmo neperiano de la suma de PIB y las barreras de 

inversión. Igualmente, el término que captura la dinámica de los datos ejerce un efecto 

positivo sobre la inversión.  

Respecto a la magnitud de los resultados,  hay que tener en cuenta que los coeficientes de los 

modelos dinámicos representan efectos de corto plazo y por tanto no pueden ser 

directamente comparados con los del modelo estático. Para calcular el efecto de largo plazo 

de las variables es necesario tener en cuenta el retardo de la variable endógena.  

Además, la interpretación de los resultados de las variables fiscales requiere tener en cuenta 

algunas otras cuestiones adicionales. En primer lugar, la estimación de EF elimina aquellas 

observaciones de la muestra que resultan constantes a lo largo de todo el periodo para un 

determinado par de países (como consecuencia de la transformación en diferencias respecto a 

la media de las variables)26. Reduciendo, de esta forma, el número de observaciones de los 

antiguos TDI y los STI invariantes a lo largo del periodo. Ocurre lo mismo con la estimación 

GMM de Arellano & Bond (1991), esta vez debido a la transformación del modelo en primeras 

diferencias. En segundo lugar, recordando lo ya comentado, respecto de la estimación GMM 

de la tercera columna, las variables binarias de los TDI y los STI arrojan solamente el efecto del 

cambio (de adopción de los acuerdos y el sistema territorial, respectivamente) como 

consecuencia, nuevamente, de la mencionada estimación en primeras diferencias27. Y en 

tercer lugar, en la cuarta columna de la Tabla 6 el efecto de los TDI se mide a través del 

número de años de vigencia de los mismos28, que tiene en cuenta el efecto de los TDI a lo largo 

de todo el periodo29. Por tanto, en ninguno de los casos podemos comparar los resultados 

obtenidos y hemos de interpretarlos de acuerdo a las anteriores advertencias. 

Los resultados de estimación tanto de los antiguos como de los nuevos TDI son para el modelo 

de EF, tanto estático como dinámico, positivos. En ambos casos se cumple, además, que la 

magnitud del efecto de los antiguos TDI es superior a la de los nuevos TDI. En relación al 

modelo dinámico, el efecto de corto plazo de los nuevos TDI sobre la inversión es del 108%, y 

el de largo plazo del 146%30; y para los antiguos TDI, el de corto plazo es del 118%, y el de largo 

plazo del 158%. Ambos ligeramente por encima de la estimación que arroja el modelo estático. 

El efecto de adopción de un nuevo TDI entre España y otro Estado sobre la inversión española 

en ese otro Estado (tercera columna) parece no significativo. Lo cual, por otro lado, podría ser 

sensible a la fecha de inicio seleccionada de los acuerdos. Tampoco el número de años de 
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 Como ya hemos hecho alusión con la variable distancia. 
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 Con respecto a las dos primeras advertencias, las observaciones de la variable binaria de los antiguos TDI 
desaparecen de la estimación de EF y la estimación GMM para todos los Estados salvo Dinamarca (cuyo TDI con 
España se anuló en 2008) y los cinco Estados con TDI renegociados. Lo mismo sucede con la variable de los STI para 
aquellos Estados que lo mantienen constante con España (o España con ellos) a lo largo de todo el periodo. 
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 Respecto de la variable STI no introducimos cambios.  
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 Además, la inclusión de la variable número de años de los antiguos TDI permite recuperar las observaciones de 
los antiguos TDI de los Estados constantes a lo largo de todo el periodo que desaparecían de la estimación GMM de 
la tercera columna como consecuencia de la transformación en diferencias. 
30

 𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑟𝑔𝑜 𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜 =  
𝛼𝑗

(1 − 𝛾)⁄  



vigencia de los Convenios parece ejercer un impacto positivo sobre la inversión31. Es más, se 

estima un efecto negativo derivado de los nuevos TDI. Este resultado parece, en principio, 

contradictorio con los resultados obtenidos hasta ahora. Sin embargo, podría significar que el 

efecto de los TDI se produce en el medio plazo y que desaparece con el paso del tiempo. 

Es decir, ateniendo a los resultados del modelo estático, la existencia de los TDI afecta positiva 

y significativamente a la inversión española en el extranjero. Mientras que los resultados del 

modelo dinámico GMM indican que la adopción de los TDI es no significativa, y que el 

supuesto efecto positivo se agota con el paso del tiempo. 

Por otro lado, bajo la especificación estática, el sistema territorial afecta positiva y 

significativamente  a la inversión saliente de España en relación al sistema mundial. Sin 

embargo, bajo la especificación dinámica GMM, que mide el efecto del sistema territorial 

respecto al mundial teniendo solamente en cuenta el año del cambio, aunque el signo positivo 

se mantiene, deja de ser significativo (lo es casi para la especificación GMM de la tercera 

columna). Sobre estos resultados podría también estar afectando la pérdida de observaciones 

que se produce al aplicar la técnica de estimación GMM dinámica. 
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Tabla 7: Efecto de los Tratados de Doble Imposición  sobre la inversión extranjera en España 

VARIABLES M. estático EA M. dinámico EA 
Arellano-Bond 

GMM 
Arellano-Bond 

GMM 

𝐿𝑛(𝐼𝐸𝐷𝑖𝑗𝑡−1)  
0,7072382 
(31,64)*** 

0,212474 
(1,65)* 

0,2855275 
(2,37)** 

𝐿𝑛(𝑠𝑝𝑖𝑗𝑡) 
3,416468 
(6,30)*** 

1,048713 
(5,35)*** 

1,622528 
(1,16) 

0,1261282 
(0,1) 

𝐿𝑛(𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡
2 ) 

-0,3940502 
(-3,88)*** 

-0,2061384 
(-2,68)*** 

-0,6092893 
(-1,83)* 

-0,4358318 
(-1,25) 

𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡  
-0,7588222 
(-2,82)*** 

-0,3707215 
(-1,58) 

-0,9100058 
(-1,36) 

-0,8357586 
(-1,31) 

𝐿𝑛(𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡 ∗ 𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡) 
0,2980244 

(2,39)** 
0,203003 

(1,54) 
0,3834127 

(1,44) 
0,379068 

(1,48) 

𝑎𝑐𝑗𝑡 ∗ 𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡
2  

0,0014556 
(2,06)** 

0,0005759 
(1,05) 

0,0029433 
(1,52) 

0,0024818 
(1,37) 

𝑎𝑐𝑖𝑡 
0,0059928 

(1,32) 
0,0028091 

(1,65)* 
0,0206992 

(1,3) 
0,0157502 

(1,22) 

𝑎𝑐𝑗𝑡 
-0,0065472 

(-0,5) 
0,008932 

(0,63) 
-0,0000841 

(-0) 
0,0172406 

(0,84) 

𝑏𝑖𝑗𝑡 
-0,1424294 

(-1,75)* 
-0,0615331 

(-0,84) 
0,0082058 

(0,06) 
-0,0291762 

(-0,2) 

𝐿𝑛(𝑑𝑖𝑠𝑡𝑖𝑗)32 
-0,8853812 

(-2,01)** 
-0,2473727 

(-2,5)** 
  

𝑎𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡 
0,824943 
(2,07)** 

0,0103779 
(0,05) 

0,7183124 
(0,26) 

 

𝑛𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡  
0,4294851 

(2,02)** 
-0,0141118 

(-0,08) 
0,6578265 

(0,95) 
 

𝑎𝑡𝑑𝑖𝑛𝑎𝑖𝑗𝑡     
0,1106258 

(1,80)* 

𝑛𝑡𝑑𝑖𝑛𝑎𝑖𝑗𝑡    
0,1037282 

(2,07)** 

𝑠𝑡𝑖𝑖𝑡 
0,6000324 

(1,90)** 
0,5825519 

(2,30)** 
0,0537458 

(0,13) 
-0,1423896 

(-0,38) 

Nº observaciones 999 985 918 918 

R2 0,3663 0,6983   

No autocorrelación 
de 2º orden (p-valor) 

  
0,33808 
(0,7353) 

0,65515 
(0,5124) 

Fuente: elaboración propia 
Notas: los resultados de la estimación GMM se corresponden con estimaciones robustas en dos etapas. 

Según los resultados de la Tabla 7, para la muestra de IED en España las variables del modelo 

básico pierden significatividad a favor del efecto positivo del retardo (a diferencia de lo que 

ocurría con la muestra de IED española en el exterior) en cada una de las especificaciones 

dinámicas.  

Respecto a las variables fiscales, los resultados del modelo estático indican que los TDI afectan 

también de manera positiva a la inversión en este otro sentido (entrante en España), y que los 
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 Como para esta otra muestra el modelo estático se estima a través de la técnica de EA, que no omite de la 
estimación las variables que son constantes en el tiempo, se presenta también el resultado de la variable explicativa 
de la distancia entre territorios. 



antiguos TDI lo hacen en mayor medida (en un 82% frente al 42% de los nuevos TDI). Y cuando 

se introduce la dinámica de los datos se obtiene que, por un lado, la adopción de un TDI entre 

España y otro Estado parece no estar influenciando la inversión de dicho otro Estado en 

España. Y por otro, que los años de vigencia de los Convenios tienen un efecto directo positivo, 

a diferencia de lo que sucedía para la otra muestra. Además, dicho efecto se obtiene tanto 

para los nuevos como para los antiguos TDI, habiendo controlado por el posible problema de la 

endogeneidad derivada de los mismos. El efecto de corto plazo del número de años de 

vigencia de los antiguos TDI es del 11% y el de los nuevos TDI es del 10%. Y los efectos de largo 

plazo son del 15,4% y el 14,5%, respectivamente. Magnitudes que no podemos comparar con 

los resultados del modelo estático en tanto que el indicador que se toma para medir el efecto 

de los Convenios es distinto (además de que se trata de modelos diferentes). 

El efecto estimado de la variable binaria de los STI es positivo bajo el modelo dinámico de EF 

del mismo modo que bajo la especificación estática, pero de magnitud superior (con un efecto 

a largo plazo del 198% frente al efecto del 60% en el modelo estático). Si bien es nulo bajo la 

estimación GMM, que arroja una significatividad estadística muy reducida para esta variable 

(en consonancia con la pérdida de significatividad generalizada que experimentan las variables 

al incorporar la dinámica en esta otra serie de datos). 

En resumen, bajo el modelo estático se obtiene, por un lado, un efecto positivo sobre la 

inversión bilateral saliente y entrante de España derivado de los TDI. Con lo cual, en primer 

lugar puede concluirse que las funciones de los TDI relacionadas positivamente con la 

inversión ejercen un mayor impacto que las que se relacionan de forma negativa. Por otro 

lado, se obtiene también un efecto positivo del sistema territorial frente al mundial. Lo cual 

significa que el sistema territorial (definido a partir de los TDI y la legislación interna) parece 

responder a la hipótesis del trato fiscal favorable que otorga a las inversiones. Por tanto, la 

designación de la tributación en la fuente o el método de exención constituyen una posible vía 

particular de los TDI que afecta positivamente a la inversión (aunque existen otras vías 

alternativas que también lo hacen, como así lo indica el efecto positivo de los Tratados 

habiendo controlado por los STI). En nuestro caso, dado que la red de TDI española apenas 

contempla el método de exención para corregir la DII, el efecto positivo de la variable STI en 

principio no estaría limitando el efecto positivo de los TDI, si no que este efecto positivo 

provendría de otras funciones de los mismos. 

Bajo la estimación GMM del modelo dinámico se encuentra un efecto positivo del número de 

años de los TDI (tanto antiguos como nuevos) sobre la inversión extranjera en España. El 

efecto negativo del número de años de los nuevos TDI sobre la inversión española en el 

extranjero lo relacionamos o bien con la pérdida de importancia de los acuerdos con el paso 

del tiempo, o bien con la pérdida de observaciones que se produce en la estimación. Además, 

la estimación GMM tampoco encuentra un efecto estadísticamente significativo de la 

adopción de los Tratados ni los STI territoriales (en relación a los STI mundiales) en ninguna de 

las dos muestras. Pero hay que tener en cuenta que debido a la transformación del modelo en 

primeras diferencias, en ambos casos solamente se está midiendo el efecto del año en el que 

se produce el cambio. Mientras que bajo el modelo estático se tenía en cuenta el conjunto de 

los años que permanecían en vigor los TDI y cada uno de los dos sistemas, respectivamente.  



5.1. Resultados adicionales 

5.1.1. Grupos de países 

Consideramos que el efecto de los TDI también podría variar a lo largo de los grupos de países 

ateniendo a su nivel de desarrollo económico. Por ello, en este ejercicio empírico adicional 

examinamos el efecto de los Tratados españoles con los Estados de la muestra diferenciando 

entre países desarrollados (37 países) y en vías de desarrollo (19 países), por un lado, y entre 

los países de la OCDE (32 países), la UE (27 países) y Latinoamericanos más BRIC (18 países)33, 

por otro. De los 26 antiguos TDI de la muestra, 21 corresponden a los países desarrollados y 

tan sólo 5 a los países en vías de desarrollo. Y de los 25 nuevos TDI, 14 pertenecen a los países 

desarrollados y 11 a los países en vías de desarrollo. Y por zonas económicas, la OCDE cuenta 

con 22 antiguos TDI y 10 nuevos TDI; la UE con 18 y 8; y  la región Latinoamericana más BRIC 

con 2 y 12, respectivamente. 

Volviendo a recordar la teoría de los TDI, las tres principales funciones de los mismos, son: 

reducir la DII y la elusión y evasión fiscal de las inversiones transfronterizas y proporcionarles 

seguridad jurídica. Sin embargo, en nuestra opinión, dependiendo del nivel de desarrollo 

económico de los Estados que firman TDI, su efecto sobre las empresas multinacionales podría 

variar y así también afectar de diferente forma a su actividad de IED. 

Siguiendo a Baker (2014), en general la legislación interna de los países desarrollados 

contempla tanto mecanismos para la corrección de la DII como de prevención de la elusión y el 

fraude fiscal. Por tanto, respecto a estos países, los TDI podrían estar ejerciendo funciones ya 

asumidas por su legislación interna, quedando su cometido reducido a poder modificar los 

mecanismos concretos de dicha legislación interna. Lo cual podría beneficiar o perjudicar 

fiscalmente, según el caso, la actividad de las multinacionales. 

En particular, los TDI podrían introducir el mecanismo de exención (frente al de imputación) 

para la corrección de la DII, beneficiando así, en términos fiscales, a las multinacionales y su 

actividad de inversión bajo determinadas condiciones. O por el contrario, podrían reforzar las 

normas contra las estrategias de planificación y evasión fiscal, y afectar negativamente a su 

actividad. Además, los TDI podrían limitar las RF impuestas por el territorio de origen de la 

renta extranjera. Y asimismo, aunque este tipo de territorios dispongan de instituciones 

relativamente seguras, los TDI podrían actuar como freno a la actuación unilateral de los 

Estados, lo cual podría reforzar la certidumbre y la confianza de los inversores.  

Por el contrario, la legislación interna de los países en vías de desarrollo podría ser insuficiente 

para corregir los problemas de excesiva tributación y la elusión y evasión fiscal, así como para 

proporcionar un nivel de seguridad jurídica suficiente a las inversiones. 

Atendiendo al anterior razonamiento, el efecto esperado de los TDI firmados entre España y 

los Estados desarrollados de la muestra sobre los intercambios de inversión en una y otra 

dirección es incierto y depende del contenido exacto de la legislación interna de ambas partes 
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y los TDI34. Sin embargo, prevemos obtener un impacto positivo de los TDI firmados entre 

España y los Estados en vías de desarrollo sobre la inversión española en los mencionados 

Estados. Consideramos que de las tres funciones de los TDI, la que predomina en este tipo de 

inversiones es la función de seguridad jurídica, dado que la legislación interna española 

contempla mecanismos unilaterales para corregir la mayor parte de las situaciones conflictivas 

de la fiscalidad internacional, y suponiendo que la seguridad jurídica que proporcionan los 

territorios en vías de desarrollo es insuficiente.  

El impacto de los TDI sobre la inversión de los países en vías de desarrollo en España podría 

esperarse que fuera también positivo. Los TDI podrían servir para resolver los problemas de 

fiscalidad internacional, dada la supuesta falta de mecanismos unilaterales internos de los 

territorios en vías de desarrollo. No obstante, siguiendo la teoría económica de las empresas 

multinacionales y el sentido normal de los flujos de inversión, desde los países desarrollados 

hacia los países en vías de desarrollo, el efecto de estos acuerdos sobre la inversión podría ser 

nulo. Es decir, si se encuentra un efecto nulo de los TDI sobre la inversión dirigida desde las 

empresas de las jurisdicciones en vías de desarrollado hacia España, más que deberse a la 

inoperancia de los TDI en relación a las funciones que desempeñan (especialmente en este 

caso, la corrección de la DII), podría ser causa de la indiferencia de las empresas frente a estos 

acuerdos como consecuencia de la ausencia de otro tipo de incentivos de inversión en los 

territorios desarrollados.  

Es lógico pensar que los TDI contraídos entre estos dos tipos de territorios tengan como 

objetivo incrementar las inversiones de los países desarrollados en los país en vías de 

desarrollo (beneficiándose las empresas del primero de las características del territorio en vías 

de desarrollo y la sociedad en su conjunto del segundo, de los efectos positivos asociados a la 

entrada de IED). Ya que, antes de considerar las ventajas fiscales de los territorios, las 

empresas multinacionales valoran las motivaciones que subyacen a sus inversiones. 

En todo caso, pronosticamos un efecto positivo de los TDI derivado de la mayor seguridad 

jurídica de las inversiones, que debería ser especialmente importante en el caso de la inversión 

española en los países en vías de desarrollo.  

Asimismo, aprovechando las estimaciones por grupos de países introducimos una variable de 

fiscalidad internacional adicional en la especificación, los Tratados Bilaterales de Inversión 

(TBI). Se trata de acuerdos bilaterales entre Estados cuyo objetivo es promover la inversión 

internacional, por lo que su efecto esperado sobre la misma es positivo. Incluimos esta nueva 

variable en las estimaciones del grupo de países en vías de desarrollo y la región 

latinoamericana más los BRIC, ya que es este perfil de economías comparativamente menos 

desarrolladas con las que España ha firmado este tipo de acuerdos (Tabla 8). Lo hacemos a 

través de una variable binaria que vale uno los años en que existe un TBI entre España y un 

determinado Estado de las submuestras (y cero en otro caso). Esta información ha sido 

extraída del sitio Web de la Secretaría de Estado de Comercio35. 
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Tabla 8: TBI firmados por España con los Estados de la muestra durante 1993-2013, por 

orden cronológico 

Rusia, Argentina, Eslovaquia, Hungría, República Checa (1992); Polonia (1993); Corea del Sur, 

Uruguay (1994); Rumanía (1995); Lituania, Perú, República Dominicana (1996); Letonia, 

Paraguay, Venezuela (1997); Bulgaria, Croacia, Ecuador, Estonia, Panamá, Turquía (1998); 

Costa Rica, India (1999); Eslovenia (2000); Bolivia (2002); Guatemala (2004); Colombia (2007); 

China, Méjico (2008) 

Fuente: elaboración propia a partir de información de la Secretaria de Estado de Comercio. 

El modelo que utilizamos para llevar a cabo nuestras estimaciones es solamente el estático, 

dado el comparativamente elevado periodo de tiempo y los posibles problemas de la 

proliferación de instrumentos. En particular siguiendo el contraste de Hausman, el método de 

estimación seleccionado para cada una de las submuestras de países de IED saliente de España 

es, del mismo modo que para la muestra general, el método de EF. Y el método para las 

submuestras de países de IED entrante en España, el método de EA, salvo para el grupo de 

países latinoamericanos más los BRIC que es el método de EF. 

El principal resultado que obtenemos es que, tal y como sospechábamos, los nuevos TDI 

firmados entre España y los Estados en vías de desarrollo ejercen un efecto positivo sobre la 

inversión española en dichos territorios. Lo cual es coherente con el argumento de mayor 

seguridad jurídica otorgada por los TDI. El otro resultado interesante que se obtiene es el 

efecto positivo de los antiguos TDI sobre la inversión hacia y desde los países desarrollados, y 

de la OCDE y la UE, el cual podría ser causa de la relación de simultaneidad entre este grupo de 

Tratados y la inversión. 

El resto de resultados muestran un efecto positivo o nulo de los TDI, sobre los que sería 

necesario profundizar teniendo en cuenta el contenido de los acuerdos y la legislación interna 

de los Estados para extraer conclusiones. Además, existe una excepción para la inversión 

entrante en España procedente de los países en vías de desarrollo, cuando se obtiene un 

efecto negativo de los antiguos TDI (si bien en este caso tan solo existen cinco antiguos TDI 

firmados con España). Con todo, el resultado que más nos llama la atención es el efecto 

negativo de los TBI sobre la inversión saliente de España hacia los países en vías de desarrollo. 

Para el cual, por el momento, no tenemos explicación. 

5.1.2. Países con características fiscales especiales 

Es posible que los países inmediatos de origen y de destino de la inversión española no 

coincidan con los países últimos, y sospechamos que detrás de la elección de los territorios de 

tránsito se esconde un propósito de reducción de la tributación a través de estrategias de 

planificación fiscal internacional. No parece una casualidad que entre los principales territorios 

inmediatos de origen y de destino de la inversión española se encuentre los Países Bajos. Por 

ello, hemos de analizar los resultados de nuestras estimaciones con cautela.  

Nuestra hipótesis de partida es que los territorios con características fiscales favorables a las 

inversiones afectan de manera positiva a la inversión inmediata española en relación al resto 

de territorios de la muestra. Para contrastar nuestra hipótesis introducimos en la 



especificación estática completa que tiene como variable dependiente la IED en España36 una 

variable binaria que vale uno para todos los países de la muestra que pueden ser considerados 

paraísos fiscales o centros offshore37 38(y cero en otro caso).  

A partir de la estimación estática de EA obtenemos que efectivamente los territorios 

considerados paraísos fiscales o centros offshore ejercen un impacto positivo sobre la 

inversión inmediata entrante en España en relación al resto de países que invierten en el 

territorio con características fiscales menos favorables a las inversiones. Lo cual podría estar 

indicando que dichos paraísos fiscales o centros offshore son utilizados por las sociedades para 

canalizar sus inversiones en nuestro país y disfrutar de una menor tributación global. 

5.1.3. La adopción del euro 

También la adopción del euro podría haber afectado de manera positiva a la IED bilateral 

española al reducirse el riesgo cambiario. Para contrastarlo hemos incorporado a la 

especificación completa una variable binaria que toma el valor uno a partir del año 1999. El 

resultado obtenido, tanto bajo el modelo estático como dinámico39, es que la implantación del 

euro habría afectado de manera positiva a la inversión saliente de España pero no a la 

inversión entrante.  

5.1.4. Análisis alternativos de robustez 

5.1.4.1. Variables binarias de países y periodos de tiempo 

Para validar la robustez de nuestros resultados hemos llevado a cabo algunas estimaciones 

alternativas. En primer lugar, hemos probado a incorporar al modelo variables binarias 

adicionales referidas a periodos de tiempo (variables binarias anuales40, y para los subperiodos 

1993-1999, 2000-2007 y 2008-2013, respectivamente) y agrupaciones de países (desarrollados 

y en vías de desarrollo, por un lado; y la OCDE, la UE no pertenecientes a la OCDE y 

Latinoamericanos no pertenecientes a la OCDE más BRIC, respectivamente), para controlar por 

sus posibles características comunes.  

En el caso de los modelos estáticos los resultados son similares a lo largo de las mencionadas 

especificaciones alternativas. Y respecto a los modelos GMM, sucede lo mismo cuando se 

introducen las variables binarias por subperiodos, pero estos empeoran bastante cuando se 

introducen las variables binarias anuales. 

5.1.4.2. Series de inversión alternativas 

En segundo lugar, hemos repetido las estimaciones utilizando series de datos de inversión 

alternativas (que combinan los siguientes criterios: operaciones no etve vs. total de 

operaciones, todos los sectores de actividad vs. sector no financiero, y criterio de país 
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inmediato vs. país último, éste último solo para la muestra de inversión entrante). Hemos 

comprobado que bajo los modelos estáticos no se encuentran diferencias importantes y por 

consiguiente, que el efecto estimado de los TDI no depende, en general, de los criterios 

seleccionados para los datos de inversión. Lo que más nos llama la atención es la estabilidad, 

en términos cuantitativos, de la variable binaria que mide las características fiscales especiales 

de determinados territorios bajo los datos de inversión ateniendo al criterio de país último. 

Podría esperarse que el efecto positivo de los territorios especiales en términos fiscales fuese 

más pronunciado bajo los datos de inversiones inmediatas teniendo en cuenta el supuesto de 

que las estrategias de planificación fiscal se llevan a cabo, en mayor medida, utilizando 

territorios de tránsito de la inversión, y no tanto, ubicando la sociedad de origen último de la 

misma en territorios con ventajas fiscales especiales. En todo caso, además, los países de 

tránsito también pueden actuar como países últimos de las inversiones. 

Bajo la estimación GMM (tanto con las variables binarias de los TDI como con las variables del 

número de años de vigencia de los mismos), tampoco se encuentran diferencias sustanciales 

para la muestra de inversiones españolas en el extranjero. Por el contrario, hemos obtenido 

algunas diferencias para la muestra de inversiones extranjeras en España. Solamente se sigue 

cumpliendo que el número de años de los nuevos TDI ejerce un impacto positivo sobre la 

inversión en tres de las siete series alternativas de inversión. Además, se obtiene un efecto 

nulo del número de años de los antiguos TDI.  

5.1.4.3. Las renegociaciones de los Tratados de Doble Imposición 

En tercer lugar, a partir del modelo estático (para el cual el efecto positivo de los TDI se 

obtiene con mayor contundencia) también se ha probado a sustituir las variables binarias de 

los antiguos y los nuevos TDI por otras variables binarias que tratan a las renegociaciones 

como la prolongación de los antiguos TDI. Es decir, en vez de asignar al grupo de los nuevos 

TDI a los TDI renegociados de Alemania, Bélgica, Francia, Portugal y Noruega, estos pasan a ser 

considerados la prolongación de los antiguos TDI. 

Se obtiene que los resultados del efecto de los antiguos y los nuevos TDI son muy similares 

para la inversión extranjera en España. Por tanto, respecto a esta muestra, las renegociaciones 

no estarían desempañando un papel muy importante. Sin embargo, para la muestra de 

inversiones españolas en el extranjero, la magnitud del efecto de los antiguos TDI se 

incrementa considerablemente y los nuevos TDI dejan de ser estadísticamente significativos 

(aunque siguen siendo positivos). En un primer momento, ello parecería estar indicando que 

en este otro sentido de la inversión las renegociaciones estarían jugando un papel importante. 

Sin embargo, hay que tener de nuevo en cuenta la estimación a través de EF. Al considerar a 

las renegociaciones la prolongación de los antiguos TDI, el único TDI que se estaría 

considerando en la estimación de la variable ATDI es el de Dinamarca. Por tanto, la estimación 

del efecto de esta variable se correspondería solamente con la estimación del TDI de este país. 

Por otro lado, el efecto de la variable de los nuevos TDI no cambia en términos cualitativos. 

Por todo ello, las diferencias encontradas no nos preocupan demasiado. 



6. Conclusiones 

Siguiendo los resultados de estimación de los modelos estáticos, en general la existencia de los 

TDI ejerce, en media para el conjunto de nuestras observaciones, un efecto positivo sobre la 

actividad de IED española en ambas direcciones. Lo cual se corresponde con las predicciones 

teóricas, recogidas en el propio modelo de Convenio OCDE (2010), que aluden a la función de 

reducción de las barreras fiscales internacionales de los TDI mediante la coordinación fiscal de 

las Administraciones Tributarias de los Estados contrayentes. 

También el signo positivo estimado de la existencia de los STI es coherente con nuestras 

predicciones. Confirma que, efectivamente, el nivel de IED de las sociedades en Estados con 

sistema territorial es mayor que el de sociedades en Estados con sistema mundial en aquellos 

territorios con una cuota tributaria inferior a la cuota tributaria nacional. Lo cual relacionamos 

con el hecho de que el primer grupo de sociedades puede seguir beneficiándose de la menor 

tributación extranjera en el momento de la repatriación de beneficios, a diferencia de las 

sociedades del segundo grupo, que deben abonar la diferencia en su Estado de residencia con 

respecto a la cuota doméstica. 

Asimismo, comprobamos que los países con características fiscales favorables a las inversiones 

tienen un efecto positivo sobre la inversión inmediata entrante en España en relación a los 

demás países de la muestra que invierten en el territorio. Lo cual podría estar indicando que 

dichos países con características fiscales favorables son utilizados por las sociedades como 

territorios de tránsito para reducir su tributación global. Sin embargo, la adopción del euro 

solamente afecta de manera positiva a la inversión española en el extranjero (y no a la 

inversa). 

Por grupos de países, se confirman nuestras conjeturas acerca del efecto positivo de los 

nuevos TDI entre España y los países en vías de desarrollo sobre la inversión española en 

dichos territorios. Respecto a los países desarrollados, la OCDE y la UE, el efecto positivo de los 

antiguos TDI está en línea con el resto de trabajos de la literatura, y podría estar relacionado 

con el mencionado problema de la endogeneidad. 

Respecto a los resultados de los modelos dinámicos, que controlan por la endogeneidad de los 

antiguos TDI, se obtiene que la adopción tanto de los antiguos como de los nuevos TDI no 

tiene un efecto significativo sobre la inversión española en ambas direcciones. Así como 

tampoco lo tiene la adopción del sistema territorial. Sin embargo, mientras que el número de 

años de los TDI (antiguos y nuevos) afecta positivamente a la inversión extranjera en España, 

los nuevos TDI parecen dejar de ejercer su supuesto efecto positivo sobre la inversión 

española en el extranjero con el paso del tiempo.  

Los resultados de los desarrollos empíricos adicionales llevados a cabo bajo los modelos 

dinámicos (adopción del euro) están en la línea de los modelos estáticos. Tampoco se 

encuentran resultados novedosos en relación a los análisis de robustez (variables binarias de 

países y periodos de tiempo y series de inversión alternativas). 

 



Referencias 

[1]. Arellano, M., & Bond, S. (1991). Some tests of Specification in Panel Data: Monte Carlo 

Evidence and an Application to Employment Eguations. Review of Economic Studies, 58(2), 

277-297. 

[2]. Ault, H. J., & Bradford, D. F. (1990). Taxing international income: An analysis of the U.S. 

system and its economic premises. In A. Razin, & J. Slemrod (Eds.), Taxation in the global 

economy (pp. 11). Chicago: University of Chicago Press. 

[3]. Baker, P. L. (2014). An analysis of double taxation treaties and their effect on foreign 

direct investment. International Journal of the Economics of Business, 21(3), 341.  

[4]. Barrios, S., & Benito, J. M. (2010). The location decisions of multinationals and the 

cultural link: Evidence from Spanish direct investment abroad. Economic Papers, 29(2), 181.  

[5]. Barro, R. J., & Lee, J. W. (2013). A new data set of educational attainment in the world, 

1950-2010. Journal of Development Economics, 104, 184.  

[6]. Barthel, F., Busse, M., & Neumayer, E. (2010). The impact of double taxation treaties 

on foreign direct investment: Evidence from large dyadic panel data. Contemporary Economic 

Policy, 28(3), 366.  

[7]. Blonigen, B. A., & Davies, R. B. (2000). The effects of bilateral tax treaties on U.S. FDI 

activity. Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research. 

[8]. Blonigen, B. A., & Davies, R. B. (2002). Do bilateral tax treaties promote foreign direct 

investment? Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research.  

[9]. Blonigen, B. A., & Davies, R. B. (2004). The effects of bilateral tax treaties on U.S. FDI 

activity. International Tax and Public Finance, 11(5), 601.  

[10]. Blonigen, B. A., & Davies, R. B. (2005). Do bilateral tax treaties promote foreign direct 

investment? In E. K. Choi & J. C. Hartigan (Eds.), Handbook of International Trade, Vol. II 

(pp.526). London: Blackwell. 

[11]. Blonigen, B. A., Davies, R. B., & Head, K. (2003). Estimating the knowledge-capital 

model of the multinational enterprise: Comment. The American Economic Review, 93(3), 980.  

[12]. Blonigen, B. A., Oldenski, L., & Sly, N. (2011). Separating the opposing effects of 

bilateral tax treaties. Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research. 

[13]. Carr, D. L., Markusen, J. R., & Maskus, K. E. (2001). Estimating the knowledge-capital 

model of the multinational enterprise. The American Economic Review, 91(3), 693.  

[14]. Chisik, R., & Davies, R. B. (2004). Asymmetric FDI and tax-treaty bargaining: Theory and 

evidence. Journal of Public Economics, 88(6), 1119.  

[15]. Coopers & Lybrand. (1994, 1995, 1998). International tax summaries: A guide for 

planning and decisions.  

[16]. Coupé, T., Orlova, I., & Skiba, A. (2009). The effect of tax and investment treaties on 

bilateral FDI flows to transition economies. In K. P. Sauvant, & L. E. Sachs (Eds.), The effect of 

treaties on foreign direct investment: Bilateral investment treaties, double taxation treaties, 

and investment flows. Oxford. 

[17]. Davies, R. B. (2003). Tax treaties, renegotiations, and foreign direct investment. 

Economic Analysis and Policy, 33(2), 251.  

[18]. Davies, R., Norback, P., & Tekin-Koru, A. (2009). The effect of tax treaties on 

multinational firms: New evidence from microdata. World Economy, 32(1), 77.  

[19]. di Giovanni, J. (2005). What drives capital flows? The case of cross-border M&A activity 

and financial deepening. Journal of International Economics, 65(1), 127.  



[20]. Egger, P., Larch, M., Pfaffermayr, M., & Winner, H. (2006). The impact of endogenous 

tax treaties on foreign direct investment: theory and evidence. Canadian Journal of Economics, 

39(3), 901. 

[21]. Ernst & Young (2004, 2005… 2013). Worldwide Corporate Tax Guide.  

[22]. Falcón y Tella, R., & Pulido, E. (2013). Derecho fiscal internacional (2ª ed.). Madrid etc.: 

Marcial Pons.  

[23]. Garcimartín, C., Pérez Garrido, M., & Anchuelo, A. (2011). ¿Puede ser la competencia 

fiscal perjudicial para la IED? El papel de las instituciones. XVIII Encuentro de Economía Pública. 

Málaga 

[24]. Gordo, E., & Tello, P. (2008). Determinantes microeconómicos de la decisión de 

localización de la inversión directa en el exterior de las empresas españolas. Boletín 

Económico, septiembre. Banco de España. 

[25]. Helpman, E. (1984). A simple theory of international trade with multinational 

corporations. Journal of Political Economy, 92(3), 451.  

[26]. Jones, B. (1996). International Tax Developments and Double Taxation Agreements in 

Australia. In Richard Vann (eds.), Tax Treaties: Linkages Between OECD Member Countries and 

Dynamic Non-Member-Economies, OECD. 

[27]. KPMG (2006). KPMG’s Corporate Tax Rate Survey. An international analysis of 

corporate tax rates from 1993 to 2006.  

[28]. López Duarte, C., & García Canal, E. (2002). La inversión directa de las empresas 

españolas en Latinoamérica. Revista Asturiana de Economía – RAE, 23 

[29]. Louie, H. J., & Rousslang, D. J. (2008). Host-country governance, tax treaties and US 

direct investment abroad. International Tax and Public Finance, 15 (3), 256. 

[30]. Markusen, J. R. (1984). Multinationals, multi-plant economies and the gains from 

trade. Journal of International Economics, 16(3-4), 205.  

[31]. Markusen, J. R. (1997). Trade versus investment liberalization. Cambridge, MA: NBER 

Working Paper, 6231. 

[32]. Markusen, J. R. (2002). Multinational firms and the theory of international trade. 

Cambridge, Mass.; London: MIT Press.  

[33]. Millimet, D., & Kumas, A. (2007). Reassessing the effects of bilateral tax treaties on US 

FDI activity. Working Paper. Dallas 

[34]. Myro, R. (2014). España en la inversión directa internacional. Instituto de Estudios 

Económicos. 

[35]. Neumayer, E. (2007). Do double taxation treaties increase foreign direct investment to 

developing countries? Journal of Development Studies, 43(8), 1501.  

[36]. Nickell, S. (1981). Biases in Dynamic Models with Fixed Effects. Econometrica, 49(6), 

1417-1426. 

[37]. Ohno, T. (2010). Empirical analysis of international tax treaties and foreign direct 

investment. Public Policy Review, 6(2), 287.  

[38]. Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (2008). OCDE definición 

marco de inversión extranjera directa. Cuarta edición.  

[39]. Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico. Comité de Asuntos 

Fiscales. (2010). Modelo de convenio tributario sobre la renta y sobre el patrimonio. Madrid: 

Instituto de Estudios Fiscales.  



[40]. PWC (2010). A comparison of key aspects of the international tax systems of major 

OECD and developing countries. Prepared for business roundtable.  

[41]. PWC (2013a). Worldwide Tax Summaries. Corporate Taxes 2013/14. 

http://www.pwc.com/gx/en/tax/corporate-tax/worldwide-tax-summaries/taxsummaries.jhtml 

[42]. PWC (2013b). Evolution of territorial tax systems in the OECD. Prepared for The 

Technology CEO Council. http://www.pwc.com/us/nes 

[43]. Radaelli, C. M. (1997). The politics of corporate taxation in the European Union: 

Knowledge and international policy agendas (1 publish ed.). London etc.: Routledge.  

[44]. Spengel, C., Elschner, C., & Endres, D. (2012). Effective tax levels using the 

Devereux/Griffith methodology. Centre for European Economic Research. Project for the EU 

Commission TAXUD/2008/CC/099. 

[45]. Stein, E., & Daude, C. (2007). Longitude matters: Time zones and the location of 

foreign direct investment. Journal of International Economics, 71(1), 96.  

[46]. UNCTAD (2011). World investment report: Non-equity modes of international 

production and development. Transnational Corporations, 20(2), 113. 

[47]. http://www.kpmg.com/global/en/services/tax/tax-tools-and-

resources/pages/corporate-tax-rates-table.aspx 

[48]. http://www.ciat.org/index.php/es/productos-y-servicios/ciatdata.html  

[49]. http://es.distance.to/ 

[50]. http://www.oecd.org/tax/tax-policy/tax-database.htm#C_CorporateCaptial 

[51]. http://datainvex.comercio.es/  

[52]. http://databank.worldbank.org/data/views/variableSelection/selectvariables.aspx?sou

rce=world-development-indicators# 

[53]. http://www.freetheworld.com/ 

[54]. http://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio_es_ES/La_Agencia_Tributaria/N

ormativa/Fiscalidad_Internacional/Convenios_de_doble_imposicion_firmados_por_Espana/Co

nvenios_de_doble_imposicion_firmados_por_Espana.shtml 

[55]. http://eur-lex.europa.eu/homepage.html?locale=es 

[56]. http://www.comercio.es/acuerdos 

[57]. http://www.paraisos-fiscales.info/lista-paraisos-fiscales-espanola.html 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.kpmg.com/global/en/services/tax/tax-tools-and-resources/pages/corporate-tax-rates-table.aspx
http://www.kpmg.com/global/en/services/tax/tax-tools-and-resources/pages/corporate-tax-rates-table.aspx
http://www.ciat.org/index.php/es/productos-y-servicios/ciatdata.html
http://es.distance.to/
http://www.oecd.org/tax/tax-policy/tax-database.htm#C_CorporateCaptial
http://datainvex.comercio.es/
http://databank.worldbank.org/data/views/variableSelection/selectvariables.aspx?source=world-development-indicators
http://databank.worldbank.org/data/views/variableSelection/selectvariables.aspx?source=world-development-indicators
http://www.freetheworld.com/
http://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio_es_ES/La_Agencia_Tributaria/Normativa/Fiscalidad_Internacional/Convenios_de_doble_imposicion_firmados_por_Espana/Convenios_de_doble_imposicion_firmados_por_Espana.shtml
http://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio_es_ES/La_Agencia_Tributaria/Normativa/Fiscalidad_Internacional/Convenios_de_doble_imposicion_firmados_por_Espana/Convenios_de_doble_imposicion_firmados_por_Espana.shtml
http://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio_es_ES/La_Agencia_Tributaria/Normativa/Fiscalidad_Internacional/Convenios_de_doble_imposicion_firmados_por_Espana/Convenios_de_doble_imposicion_firmados_por_Espana.shtml
http://eur-lex.europa.eu/homepage.html?locale=es
http://www.comercio.es/acuerdos


Anexo 

Tabla A1: Matriz de correlaciones 

Inversión española en el extranjero 

 
𝑙𝑛𝑠𝑝𝑖𝑗𝑡 𝑙𝑛𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡

2  𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡  ln (𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡) 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑡 𝑎𝑐𝑗𝑡  𝑎𝑐𝑗𝑡𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡
2  𝑏𝑖𝑗𝑡  𝑙𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑖𝑗 𝑎𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡 𝑛𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡  𝑠𝑡𝑖𝑖𝑗𝑡𝑡𝑘 

𝑙𝑛𝑠𝑝𝑖𝑗𝑡  1 
           

𝑙𝑛𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡
2  0,2396 1 

          
𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡  0,1173 -0,0866 1 

         
ln (𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡) 0,2340 0,5350 0,6478 1 

        
𝑎𝑐𝑐𝑖𝑡 0,1131 0,0666 -0,0408 0,0039 1 

       
𝑎𝑐𝑗𝑡  -0,3565 0,0766 -0,2978 -0,1694 0,1416 1 

      
𝑎𝑐𝑗𝑡𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡

2  -0,1101 -0,0494 0,8449 0,4835 -0,0039 -0,0068 1 
     

𝑏𝑖𝑗𝑡  0,0652 0,0173 0,1110 0,0373 0,2286 -0,1717 0,0671 1 
    

𝑙𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑖𝑗 0,0639 -0,1050 0,3740 0,2432 0,0424 -0,4591 0,1557 0,1548 1 
   

𝑎𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡 0,3283 -0,0090 -0,1298 -0,0512 -0,1065 0,1008 -0,1564 -0,2522 -0,2736 1 
  

𝑛𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡  -0,0862 -0,0784 0,0129 -0,0686 0,1725 -0,0578 -0,0042 0,3053 0,0164 -0,6851 1 
 

𝑠𝑡𝑖𝑖𝑗𝑡𝑡𝑘 -0,2337 0,1058 -0,1943 -0,0862 0,2084 0,2889 -0,0296 0,0849 -0,2666 0,0524 0,0390 1 

 

Inversión extranjera en España 

 
𝑙𝑛𝑠𝑝𝑖𝑗𝑡 𝑙𝑛𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡

2  𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡  ln (𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡) 𝑎𝑐𝑗𝑡  𝑎𝑐𝑖𝑡 𝑎𝑐𝑗𝑡𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡
2  𝑏𝑖𝑗𝑡  𝑙𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑖𝑗 𝑎𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡 𝑛𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡  𝑠𝑡𝑖𝑖𝑗𝑡𝑡𝑘 

𝑙𝑛𝑠𝑝𝑖𝑗𝑡  1 
           

𝑙𝑛𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡
2  0,2086 1 

          
𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡  0,1209 -0,0893 1 

         
ln (𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡) 0,2104 0,5103 0,6630 1 

        
𝑎𝑐𝑗𝑡  0,1992 0,0633 -0,0266 0,0004 1 

       
𝑎𝑐𝑖𝑡 -0,3303 0,0787 -0,3087 -0,1971 0,1098 1 

      
𝑎𝑐𝑗𝑡𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡

2  0,1078 -0,0595 0,9128 0,4839 0,0691 -0,2648 1 
     

𝑏𝑖𝑗𝑡  0,2505 0,0795 -0,0387 -0,0146 0,4952 0,1133 0,0338 1 
    

𝑙𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑖𝑗 0,0278 -0,0991 0,3576 0,2459 0,0025 -0,4650 0,3014 0,0012 1 
   

𝑎𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡 0,3747 -0,0229 -0,1113 -0,0487 -0,0473 0,0877 -0,1493 -0,0608 -0,2795 1 
  

𝑛𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡  -0,0183 -0,0767 0,0128 -0,0594 0,1991 -0,0632 0,0385 0,2975 0,0056 -0,5814 1 
 

𝑠𝑡𝑖𝑖𝑗𝑡𝑡𝑘 0,2343 0,0590 -0,1756 -0,1003 -0,0383 0,0493 -0,1420 -0,0531 -0,3367 0,1384 0,0216 1 

Fuente: elaboración propia 

 

 

 

 

 

 

 



Tabla A2: Estadísticos descriptivos 

VARIABLE OBS. MEAN STD.DEV. MIN MAX 

𝑙𝑛𝑠𝑝𝑖𝑗𝑡 1167 27,97914 0,5108337 27,34652 30,38117 

𝑙𝑛𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡
2  1167 54,71031 1,651206 41,13561 60,44543 

𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡  1176 1,758355 1,322271 0 6,7825 

ln (𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡𝑑𝑝𝑖𝑗𝑡) 1165 27,49605 1,327711 21,42137 31,42 

𝑎𝑐𝐸𝑆𝑇𝐴𝐷𝑂 𝑡 1152 81,91036 46,78701 14,93285 333,5322 

𝑎𝑐𝐸𝑆𝑃𝐴Ñ𝐴 𝑡 1176 54,94554 7,286467 36,96103 65,83841 

𝑎𝑐𝐸𝑆𝑇𝐴𝐷𝑂 𝑡𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡
2  1152 317,396 409,7919 0 2697,6 

𝑎𝑐𝐸𝑆𝑃𝐴Ñ𝐴 𝑡𝑑𝑐𝑖𝑗𝑡
2  1176 262,9192 383,5762 0 3028,719 

𝑏𝑖𝐸𝑆𝑇𝐴𝐷𝑂 𝑡  972 2,866564 1,530049 0 7,82 

𝑏𝑖𝐸𝑆𝑃𝐴Ñ𝐴 𝑡 1064 2,380526 1,072705 0,89 4,01 

𝑙𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑖𝑗 1176 8,204236 0,8402841 6,22059 9,896111 

𝑎𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡  1176 0,4073129 0,491543 0 1 

𝑛𝑡𝑑𝑖𝑖𝑗𝑡  1176 0,3044218 0,4603579 0 1 

𝑠𝑡𝑖𝐸𝑆𝑇𝐴𝐷𝑂 𝑗𝑡𝑡2 1144 0,0865385 0,2812805 0 1 

𝑠𝑡𝑖𝐸𝑆𝑃𝐴Ñ𝐴 𝑗𝑡𝑡1 1066 0,4709193 0,4993879 0 1 
Fuente: elaboración propia 

 


