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Abstract 
 
We quantify the impact of barriers to international investment, using a novel multi-country 
dynamic general equilibrium model with heterogeneous investors and imperfect capital 
mobility. Our model yields a gravity equation for bilateral foreign asset positions. We estimate 
this gravity equation using recently developed foreign investment data that have been restated to 
account for offshore investment and financing vehicles. We show that a parsimonious 
implementation of the model with four barriers (geographic distance, cultural distance, foreign 
investment taxation, and political risk) accounts for a large share of the observed variation in 
bilateral foreign investment positions. Our model predicts (out of sample) a significant home 
bias, higher rates of return on capital in emerging markets, as well as “upstream” capital flows. 
In our benchmark calibration, we estimate that the capital misallocation induced by these 
barriers reduces World GDP by 7%, compared to a situation without barriers. We also find that 
barriers to global capital allocation contribute significantly to cross-country inequality: the 
standard deviation of log capital per employee is 80% higher than it would be in a world without 
barriers to international investment, while the dispersion in output per employee is 42% higher. 

JEL-Codes: E220, E440, F200, F300, F400, G150, O400. 
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��������	
����������
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���	�����������AIĴ�������������������
��	�����	��������
��	�9������������	���	9�
�����	���	��������
����	�������V����������
�
����	��������	��U
����89��������	�������	��
����
����������������������������������	���
������	����@AB������	�����_�������	��
��������������������
��	��
�����O�_�
�
�����
������
�������������
���������������������������
����
����	��
��������
���_��������9
�
̀�����
�	�
�������������������	��
�����
�������
���	
���������9�������	������	����a��������
��	�����
��������������������_�
���
������
��������:����
��9��
�
��		�������
F���b����4Kcc�6��	�������
�
�defghijklmjnolklpqrsolqnopjqrmttoltmqlumvwqmxynwxzjrpq{rjlrs|}mjlxxwmpz~l�olo������mpz�rkkl��m�w�nkmo�mpz�nvloq|�������pq{lwojlkwpmxvmvlo�}mjlxxwmpz~l�olosrnpzq{mq�msqlomuurnpqwptsrozw�lolpuljwpq{lq{lolxmqw�lvowulrswp�ljqklpqtrrzjmpzmsqlomz�njqwptumvwqmxj{moljsroxmpzmpzrq{lopmqnomxoljrnoulj�umvwqmxolqnopj�lolmvvor�wkmqlx�l�nmxmuorjjurnpqowljwpq{l�lmoq{l�urpjwzlolz|������fgh{m�lurp�oklzjnu{�pzwptsroq{mqjvluw�u�lmo�ynqsrnpzxmotlolqnopzw�lolpqwmxjr�loxrptlovlowrzj�hwkwxmozw�lolpuljylq�llpolqnopjwpzl�lxrvlzmpzzl�lxrvwptkmo�lqj{m�lyllpsrnpzy�fmx�|�����sroq{lvlowrz������������



��������	
���������������
�������
��������

�������� �!"#$%&'()*+,-./&/$+0.1+-2%0,-%+1*3/+.4*+/)*5.563,%/3-73&3*3/%./.%/&0+1%3583-)+73(3%5&//$+6.**+&,.51%5(+&/%03/+4*.0938%17:+5*%;&+57351<%0.5.8&;3=>?@A7),,+*,35+-B3513(3%5&//$+-.(.4C9D,+*+0,-.E++=-.F+*,35+-BGH36$.I&+*83/%.5%&36.)5/*E351/$+13/33*+4.*>?@JG KL



��������	
�����	��	������������	������������
��������������� ��!�����������"#���$���
������������%	��	������	�		�������������������������
 ���������	���	����������	��&�	�������������
	��%���������
������	����������	���%� ��������� ��������%	�%���' ���(�) �����"*+,-, ./0123456���		�������������� ��
�����	����
������
������	"������ ���������������������&
�������������
	�������7������%��8����� ����
������%���������������������8		���� ���% �%�������) ����"���%���������%��	 �����������������%��	
7���������������������������������"9��������	������ �����������������������������������%��	�	�������� 	���	��%���	������������%��	�	������":�������
�����������������
 �%���������	� 	���������	������������ ��
�����	�����%��8�����������"#��	�;����	�����������&
���
	�������7���������������<=6���������������%��	 ����� ��� ���% �%���������	"#���������%�����	��>�� �������������	����	 ����	����?���	 ��������
�����	�"#�
��� ���
���������&���
���"#��8����������������
���@�����A����������������%� �����������������������������	����B8������	� ������C��D������ �	��� ��������=��������E������F�"#�����������C��%���������������������
������%��	�	����������������%���	 ������G�H�������%�������%��8�����������"?�������� �%�������) ����	�����%�����	������ ���
� 	� ��	���%�%������������������
�������������������	���������%���
�����������������	�� �������%"I����� ��&�����������	��%�����
��������������������� ����	J�����������������%��
 ���� �� ��	%���������	��������	������������ ��
�����	�����%��8���������������"#����%��� ���
��������������	� 	�������������	�������� ��������6��������K������LMML��������������	��N� ����������E�����LO���	�������� 	������������������ ��������������������������	��������	�J��
� �����������%�
��������� �����������������"*P=������ ��������
�����$������ ���"���������	����
������� ����	����	����� ��
������������������	�����������	����������
��� ��"#���
�������� ��	��� ��������'� �Q%����R���%���L���� ����������� ��
�������
�� ����S���������
�������
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kĵ_WXYlTSmnjTSoW

Tpq̂]r ocabh
fhoOaQh

oMaQhofaQh
[]aXjqaSlstuvw xyz x{gh

X̂ijTj_kjlTSmnjTSoW
Tpq̂]r|deach

fh|OcaQh
|OQaeh|MPabh

[]aXjqaSlstuv} xyz x{gh
X̂ijTj_kjlTSmnjTSoW

Tpq̂]r|PPafh
fh|Meaeh

|MQaMh|eabh
9:;<=>:?@=@AB@ACBD~

�GJ�:�J�BH=IA@=;?
@JCKL

RSTUVWXY�Z[\]T̂UÛS
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�244/�4.�/�8���74�54�74/�
�3��1��5		�2��	1�C�?2�5	6��1�
�3��>4/�	�1�2��@=�1�142�41�2�7
�2���i�.�8�	>4/�	�1��4	��4�6��.��4�12��	=�	�4��5		�2��	1�C12�5	7	�
�.�	C�Q��4�	47	�
4/��6��	8�41�24/�44/�8��4
�j�	14��7124�	2�41�2��128��4�	�/�3E��5		�2��	1�C�k1��
�23l/5*mnmn-D234/�4�8�	OnP�7okJ6���3124�	2�41�2��D@�312��
�7523�/�3E��5		�2��	1�C.14/3�	18�418���9�1
1��	�4��1I�37��4/��3�7�	�p514�128��4
�24��9���	312E4�4/�;oJ;�?L;�5	8��*��5	8���7Bq>nnn
�257��45	12ED	
�7	�
4/�;o�234/�or->�6�544.�J4/1	3��74/�D	
��2E�E12E127�	�1E231	��4128��4
�24�	�/�3E�3�E�12�4�5		�2��	1�C>�14/�	4/	�5E/3�	18�418���	6���5��4/�7�	�1E2�56�131�	1��128�1���124/���
��5		�2�1����4/�1	=�	�24��
=�2��A/1�=�	��24�E�	1���4�sqP./�2	��=�2����	�.�1E/4�36�D	
�
=���
�24�1I��t���3�24/���7��4�>�=�	�1
�21�5�.��4�12��	=�	�4��5		�2�1��12�5	4/��	�1�4�
�3��4/��5		�2��/�3E12E���431	��4���92�E�24128��412E7	�
��524	�u4���524	�v4/�4/�3E��.14/7�	.�	3��24	��4�.1���@�/�2E�u�5		�2��7�	v�5		�2���4��=�4�@�/�2E�	�4�>�23.1��4/�2	�=�4	1�4�4/�1	128��4
�24	�45	2�44/�7�	.�	3	�4��A/1�1
=�1��4/�44/�128��4�	1��56j��4�34��
5�41=�1��418����4*�	E�12-�p5��4�4/�7�	.�	3=	�
15
�24/�uwv�@�/�2E�	�4��A/5�>��1
=��.��4�124	�35��4/1�/�3E12E���412�5	
�3��*.14/�54
�3��12E�5		�2��	1�C�@=�1�14��-1�4��33�2�33141�2����
=�2�24124/�124�	2�41�2��128��4
�247��x�yz{�=�134�4/�124�	
�31�412E�E�246���312u|�3�
��41���524	��x�yz{�� }~������������yz{���� *+��-i�	����	�=	���24�4/��5		�2��/�3E12E���4>./1�/.���41
�4�5�12E�@�/�2E�	�4�7�	.�	3=	�
1���,



����������	�
����������
����������	������
������
����
���������� ����� !" #$%&'(��	�	)���	�*�++�,��)-������)�����.�)���*���	�/�0�12���*�+��3	)���4��� /567��1�����8��9:;<=>��?@ABCDE/567C�1���C�8C�9:;<=>C�?@ #$%$'F��������)32�
��*��G��H��
����������3�	�3,)��3�	)��
))+3����	���	��*)3)��3IG)���3��������%J	�3�3��
)�3���*KLMNONP�����3�2)����	�+�3��	�*��,)��2��-��-�3�������	���3IG*����������Q�����)+���,���
������)��%J	�3�3������+)�������	�*��)-��)+�R
	)���)���)+�)����.�)���#S)-2��++)�S+)���)�TUVWXY����)�Z)-)���)��[\\&'����	���3I2��-��-��]3
����
�*��-�	�2����*���,�*)����3���% ̂��	��,���3��	�
�3��*	�����)	��	G���+���
����
��3�.�)+���	�*�����
����
���3I2��-��-�)��	�3)++�,3�3������2�������)3�	�*��������3�-��������)���3���*��
����
���3I%̂��������
��2��)��
����
�	�����
�3�3����-���+�,��3�*��,)��2��-�)��R
	)���)��3%(���,+�)��*��-_+��-�����32��)3,�++)3TG��)�*��,)���)��3)�)�3��	�̀ a��++)�*���	�
����
��3�*�	�
������3
����������*��������3�-���)�)%(��3��	��)�+��3�)�)�+)�+��)�)*���	���)�[\TW%(��	�
�-2���
��33G�)��3*��)++)�)�+)�+�
����
�2)��3%Y��
����
�2)��3,	����)�)�3�)�)�+)�+������+�)�+��,��3��-)��*��,)��2��-�)�3���	�
�����������3��)��2)����%(��3�TG��)������)I�)����Q�����)+3,	���)�)�+)�+��)�
���)+�)I�)��3��Q�����)+3)3)+)3���3���%̂����3��)���)�)#*��b)�)��[\TW'�33���
��*��-J�)���c
��-�
3%
�-%Y�)++��,�H++�	��)�)*���	���-)���
����
�2)��3#,	�
	)��-�33����
)�3��	�*��,)��2��-�),����3��-)����3����Q����-��	���+����3'�3��)+��)������33���*+��*��,)��2��-�)��)��HR���Q�
�3%Y��2�����
����
�2)��3�,�)33�-��	)��	�
����
�	�����
�3��3d���%̂F22���Rc�J)�+�c%[,���2�)����
�����*)
��)+))+�3�3*���	��R�����-���+,��	
����
�	�����
�3�3%F3��	�2������3����3��33�R��
�3�,��	
)2��)+
����+3�
����
�	�����
�3�3��-)��2+)
��	����	����	�*���3
�)���3%J	�,��+�efg+�33�	)�,�H�)

��������	�3�R�����-���+�3+)���������+�3+��	�+��GW%[h,	��	�
)2��)+3��
I�3HR��)�GW%&h,	��	�
)2��)+3��
I�3�������3%F3*���	�
)2��)+
����+3�R��3����	�-)���)+�Q�
��*�	��	���3���*�)�����3��-)�3����
+�3����	��)3�+��+���+%iji klmnopqrstuokvtrusmF�	���*)
����������	�3*)��3�	�����3�
��3I��33�*�	����3�-��#���	��-�3��
)�*�����'�����)I�%w���	����R��3��)�-3����)
�)�+�������
�)�����*��3I������	��,�3��Gxx



������������	
���	�������
�����	��
��������
����
��������������	�����
��������	�����
������������
�����������������
����������������	���
	����
���
� !"#$%&�'����������	�����
�����������
�
(��
���	��
�����#������
)��������������	����
����
���
��������	�������
	���
���	���������*�������������
��+,-./0��	����	��		
�������,.���������
�
���������
����
��
���
����
�����������������
	
�����������������1��
��
���
����
���
�������
������������������
���
�����	��
�
��������
���
���
��������2
(��
���	��������������
��
�
������������������
���������
������
����������
���
���
��������������
�	
	���
34$�'5 $�+6'789:;<$�'�67=>89:;<?@$�'A BC�DEF
����
��
������	�������G����������
������
��
�����������
����
��
(�
��
	����
��������������
�����
���3=>89:H<?@$�'A IJK5 $�+L.M'7N.7 !"O+P$%&�'+�0,-.Q BC�RES
�����
��
G����
�T����������������U����������
���3%V$�'5 WX:YW!Z [89:\�+L.M]Ẑ_̀a�89:N.]Z̀ +,-.]Z̀0 �bc.M]Ẑ_̀d�)$%&�'e BC�fE����
�	�����
�����������
�	
	
(��
����������
�������������
�3g.M5 $�+L.M'7h.i.7 !"jbc.Md+@-,-.klmno@$�+LnM'7hni.7 !"jbcnMd+@-,-.k BC�pqE�����
���
�������
���
���������������
	���������
������
�T�	������������������G�������������
�
��������
���
�������	�
	���������
���
�����
	�����r��
�
�����	������
���������G�����������������������
s���
�������	��
������
��,.��
������
��
�������G�
�
��������
����
���
��
�����\,-.a��
	������	�������
s����������������	��
�����tuvwB��
�������������
����
	�����F�����
��E�t����
�
�B
�
�����E�������
�������������������������
��
��
��
xFyvv�
�����1���
��vtz�����������	
(������(����{��
�	�(v����
v�|�
�
�
����������
���������������������

(�
�	
	��	
�������������
���
���{������
��
������������
��
(
����
����������������������	����
����
	������������

}
�������������������������������
�����������
�����������
�������
��������	
�
	�y���
�������
����������������
	��
��
����������������
������~�



��� �����	�
�	������������������	��	��	�������������������� !�"�!����#����$�#�%�#����$�%�#������&���"�#�'%!��(��$"�"�����#����)��#�*��#'�+*����������,����-���#������#,�����.��������/�.0����,����-��%��������1+�!���,�+������%��&�$$����(���2���,���"��!���3�%���%#��#�����'(��(��3!�%'�����%�45��''�����!��6#��������733��'�89-:�����94;+94<4:!���"�3�������!�����&����$:����=-#���(�!������������2�����,����$��145�>�'�!���!�?@*������'#%�'�&%�3����,������%�����"�#�'��A4BC�$"�"�����#���!�*��#'�+*������%��D%�����-��'E4<C�$"�"�����#���!��.����,����4:!�2�������"!���,��(�����F�%���,����������2����!��%!��%���GHIJHKLIMNOJLPQRS5�%�����#���>�'�!���!���,�2���$��������"�#�'���#������(��>%�����'#%�������"���'���6#����&#�'�����!*��������'�.����,����4T UVWXYZ[\VW���!��3�3��-"�$�%#��'��!�"�����������������������>���%���]�"��F�%��!��D%���%&�$%�3��������%������%����%�#������4:���#'&�#%!��������-"�'�2���3�'���2��,#���+%�#���&�2����33��(+(����������(�������6#������#,,�'���$�������������%�3��������%������!��&���'��(��2��&�6#�����$��$����(�������'�,��'�����6#������#,�#�%�,�4:!�,�'��$���#������,����%�(����"��!��̂�%��2���'�#�̂�%��2����#�������2�����(��2����#�,�� ���4:!����#���'�3��'%�#%����&��$�%�����!��!��'���!�]�"��$��$��,������%������%��������'�F�%������,�'������%����-��'#%��(�!����#��$��,��2�����(��'������,�� ���4:!���%�������#��$��,(��(��3!�%��'%#��#�������������%�3��������%�����45�����,���'�#�(��2��&,�'���,3���%���&-#���($����(���2���,���'����!��!�2������������'$��,�����'��%&�������������&�����-����'�����%%�#��$���!�3�����%��$�F�!�����2���,�����'>���%��(2�!�%���/_�33�������4-<̀<̀a@�,(���'����4-<̀;E04b���(�2�����&�$����,������33���%!�'/cde-*������-�.0-"�$�#�'�!��(��(��3!�%��'%#��#�����������!�2��#����������F�%�����!�����%������$%�3�����%����'�F�������%������4:!�����,���'�F�%��������(���,�(���#'�-�#((�����(�!���!���,�2���$�����������������������%�3��������%�����%�#�'!�2��,3�������F�%�����#�3#�-"��$�����'���6#����&�%����%�#������4c#�3����,����#��,3��,���������$�!�,�'��+����'��%#��#�����'(��(��3!�%��������-$����(���2���,�����8����'3�����%����� +�83��������(��>%����!����$�!������2�'2����������$����(���2���,���4c#�,�'����3��'#%����2����$���#����$������������������,�� ���49����-��3��'#%�����(���',�����($#�2����������������$���#����%����%�#������4:!���������$���#���%����������(���2��&"��!�!���2���$�%���,�%'�2���3,���-���������%$���#���$�!�,�'��4e�%��'-�#�,�'��3��'#%��-�#�+�$+��,3��-����(�!�,��������,#���+%�#���&������(45!���3��2��#�������%!!���,3!���)�''�+2����>%�������'!�'(��(��%�#%�����#�'������'��(�!���3�������-�#�����&����#((�����!��(��(��3!�%��'%#��#���$�%������������� ��&��3��&���,3����������4:�6#����$&�!���]#��%��$�!���$�%�������!������������������%������$%�3������'�!�������AB



��������	�	
��
�	�����	
�������	
�������	�	
���	��������
��	���	����	�����
��������	�
���������
����
�������������������������	
��
�	
���������	����		�	������	��
������������
��������	�����
	������	���	���	
	 	
�	����!���"����������		�	
���	����	�����������������������������������	������

�	
�����	������������������������������� ���	����������	���
������������������
��������
�	�����	
����	#��	������	������	"���������
������$%���	
�����������	����		�	������	�	��

�	
������	�	��
��� 	�!�	�
���������
������
	�����������������	
	�����		��&'%����	
�����	��	���	
�������������	
	�����		��()%����	
�*���	
�	�����	������	�����
	��������
������������	��������������	��������������
	����������
���������
���	"���������
	������������������
��
���	
�����
�	�+��	
	��	
��	��
	��
���������������	
,�����
	
�����
�	�+��	
	��	
��	��
	��
�������	
,�-���	���	���	�����
	�������������	�����
�	�.���	���/+����������������	
	�����		
��,������������	
	����������	
�������������������
������0�
��������
����	�����	���	
���
	����	�	������1����������
�	�������������������	��
	��������	����	���
�����
��
	������	�������	
�����������	���
�	����������������
���	�	
���	"�����
��� �	������2���������	�������	���
�	�����������	
���
	��
	���
�	�������������������������	
	��	�	��������	
�����������	���
�	��
���������		�������	������
	��������
����
	
	�	�
���0�
��
�	��
�������1�������
����		��������������	�	���������
��1����������	
���
	3�������	����	�������
�����������
���������������	����	
��1���������	����������	�����
��	
������	
��������������������������-���	���������������
	
	�	�
�������	���
���	����1	��	�
������	
�����������	���	������������
��
��	����	���
�	����	
�	���������	������

	�����
��������	
��������������������
�	���
���	���-�	�������	
	��������	������
	�������
����
	
	�	�
����������
��
��	�
���	
��	��1����������	�����	���
�������		���	
��	������	���		������	����
��	��-���������	�
��	��	���
���	
���������
�	�����	���	���������	���������	��������	������		�	�������	���
�	����	
�	����������������
�	������
������������������
�������	�������������	������	
�������	������	
�4������������	
�
	�������
����
	
	�	�
�������	��	�
�����	��	��������	��	�������������	
5���	���
�	�	
��	�	����2���
�
��	��
�������	������	��	���	������
��	�-����	
	�����"�	����������������	���	������	�����
���	
����	����	���
������1�������������� ������������	��67897:;�����
������	��	"�������2�<=='�>��	
�?�������	3.����	��@��������A���
��
��������
�����
�	�B/�!������	
��	��	������������"�	�������	��
�����������
������������

�	
��
	����
����	�	
����������
���������
����	���	������������!�	����	��C�
	�	�����	#��	��������
�������������������	
�����	A������������
��
���	
�����
	
����	��	��($



�����������	
����������
�	

������
��������
�	�������	���������� ���!"#$$%&'()*+,-./01+2/3+./01456789:;<7=>?7:7@A?B97CDE4F4GHHIGJKL�	M��N�O���P�Q�����"#$#$&'>:?R?<7STUA;7=V:DT9:;DA7:;<>?7:7@A?W;:UB<7X;<Y9;UTZ[7<\]̂ _79TÀ:aA9T?DV:bTWD@T:D;:UDETc8<DA:;DA7:;<>:DT9S9AWT4d0*2ef,/g1./h,4,i+jL)0*g/k1l/*g,.m1ngo.pg1.4)/1+1,g+1eq,010p/,lgng20jpg1.4#%GI#HFL�	M��N�O������	
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