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Barriers to Global Capital Allocation 
 
 

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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kĵ_WXYlTSmnjTSoW
Tpq̂]r odafh

fhoNach
oNafh|fadh

[]aXjqaSlstuvw xyz x{gh
X̂ijTj_kjlTSmnjTSoW

Tpq̂]r|deaQh
fh|OMaQh

|ObaNh|MQaNh
[]aXjqaSlstuv} xyz x{gh

X̂ijTj_kjlTSmnjTSoW
Tpq̂]r|PPafh

fh|Mcafh
|MQaOh|eabh

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

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

�������������� ¡¢���
���������£ ¤¥£¦¤

�����������������§���
������������������̈�

�����������������������
��������¡©ª«¬­®¬̄����

��°�������������������
���������������

��������¡±¬­²³́­µ®¶·̧
���������������������

��������������������
�£¹º»·º­µ»¼¶«·µ½¾¬§́

¬²¿­µÀÁ¶¾¼¶«·µ½¾¬���
Â²»¶·¶¾µ»Ã¶«ÄÅ

ÆµÇ¬«¤��È���������
È��¡É������£Ê¤¥£¦¤�

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

Ë���������������Ì��
�����������������¡

vw xyz x{����������������
Í��������Ë��§�����v

} Îyz Î{��������£ÏÐÑ¤
��������Ë��¡Ò�����Ó

����ÑÑÑÔÏÐÑ£�����
���Ì���������

�������������¤�� Õ
Ö×���ÔÖ Ö��������¡

Oc



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

������� !�"#$%&'()*+,(-'-%,.+/010&2&-34,5'&-36*57-&/5/6189:;<=4&'-+&0*-&/5>1?@.1+1A,-,+61A&23/64&'-+&0*-&/5'B&-%C,D&02,'E,B5,''15461--1&2'F-/7/*5-+3@2,G,271.&-12'-/7E.,+,A.2/3,,>*..,+.15,2F154HIJ.,+,A.2/3,,>0/--/A.15,2FKL5,17%.15,2M-%,2&)%-,+1+,1&'-%,4&'-+&0*-&/5&5-%,/0',+G,4M4&'-/+-,4,N*&2&0+&*AK$%,4/--,40217E2&5,&'-%,4&'-+&0*-&/5&517/*5-,+617-*12'7,51+&/&5B%&7%122A,1'*+,44&'-/+-&/5'-/71.&-12A/G,A,5->),/)+1.%&71547*2-*+124&'-157,'M1'B,221'&5G,'-A,5--1D,'F%1G,0,,5+,A/G,4KOP



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

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

��
��������	�����	������������� ���
���!�������
���
��	����
��
��������
�	����������
���
�
����������	��������������
���
���

����
����	�
�������	���
		��	
������	�
����
�����
�����
	�	�������!���
�	��

����"�
�����	�

�����
��	
����������
���
�
����������	��������������������	�������	���	
�����������	����������
�	���#��
��	���$�������	�������
�
��
	�����
������#���$�
���
���	�����������	�

�
��%&�'((�!�������
�
��
	�����
�����������������	�����������	�

�
��))(�*��
������	

	����
��
�������!�����	�
���
�
������



������������

��������+,-.,/0-123.0456
�����
�
���
�������
��	
���������
���
���	���������
78�9(�7'�9(�����	��
��������	���	
����������
	 #�����������!�����	�
���
�
������
��

����	���$�*����
��	
����������������	���������
8'(�8&�&(�����	�:�	;6<=/0>?25123.0456�����
�������

	�������
�	
��!������
������	
�:��
����!�"����
��
���
�������������
������
@�
���
��	
���������
���
���	���������

����89(�����	����
	���������	���	
����������
	 �!������
��	
����������������	���������
&�A(�����	�B�����	!�	�
������	
���
�
���
���
	
���
������
	��
��
	���
������������!��������	
������
�
����B���
������
@�
�
��
�
���	����
����
��
��������
���	�

������	������
�����:���	�'�	�����

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

������	������
�����B�
��!
��!���#"����$�	�

������	���
�	����������
���
���	��������
����������	����������
���
��	�
���
������	����
�������
		��	
�:�	�����
	�
���
�!���
�	��

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

#��������
��������
������	$���
�
��
�������
����	
�	����!
	�
�����	�C������
����	�

����
���
�
����������	����������	�������
������	����
����
���������
	���������������
��������	��	���	
����D�����
���
���
��	����

	�	���������
���
�����
����	�
����
����������	��
��
��
������		
��
��	���	�
���
���
��������
��	����������	����E
��
��

���	�����
������
��������������	��
!�����!�	�
���
�
��� ��	��������
����!�	��������	���������:���	�%����
�	
��
���
�����F���


�
���	����������

�����������������	��������#��	�����
�
@�
$
�
��
���������
����������	���������	����������
��	���	
����!�	��#��	���
�
@�
$�*���
���	�����	�
�
�
���	�
�������	����
@�

�
���

��������
������
���
���	���������E
�
���
����	������	
������	�
	�
����"�
��G!����	
H
��G��
�	
H
������������	��
����	�
�

��I
�������
��	
����
������	��
�@��	�����
����	�

����
���
�
����������	�
���
�*��
�	������
������		��
�������!�����������	��������
��

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

��
�
���
�	�����������	�

������	������
�����B�����	!�	�
����	�	�����	��
����"���
�	���	����
�����	���
���
�	�
����
�����J����������
���

K���
�!��	L�
��
�
���
���
���	����������	���
��������
������	��������	��������M��������	�
���:��
����!����
���	
����
	�
���������	����


����
�����
#��"�����	�

�������	�������!���7&



��������	
���

��


��
�����
�����	������
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Yo



� �������	��
�	�
��	���	�������	����	������	���	����������� !"#$%&'�()�**+,-*.*+-(.-/)�*0�0�11�0�234 254 264 274 284 294:;<=>?@A?BC;ADCEFGH IJJKLJ MNOPLQ RKSL IJJKLJ MNOPLQ RKSLTOULOVWURPJLWXYK Z[\6]̂__ Z[\765__ Z[\757__ Z[\5̀6__ Z[\5]]__ Z[\6[]__2[\[6̀4 2[\[754 2[\[694 2[\[754 2[\[794 2[\[6̂4aKbcVWdePYRPJLWXYK Z[\939__ Z[\95[__ Z[\7[̀__ Z[\8]̂__ Z[\9[7__ Z[\79[__2[\[634 2[\[654 2[\[594 2[\[̀]4 2[\[]34 2[\[̂ 4̂TbXLVbUfWVPWSUKJ gb gb gb hKJ hKJ hKJiSJKVjWLPbXJ 5[k587 3]k9̀^ 3̀k[9̀ 33k38̂ 33k]97 5[k]̀`lZJNOWVKm [\̂93 [\̂5̀ [\̂̂ ^ [\̀[6 [\̂7̀ [\̀7̂nPLePXlZJNOWVKm [\53̀ [\5[5 [\3̀5 [\65̂ [\6[3 [\589

f



��������	
���
�

�
����������������

���������
������������� !��"#�

$��% ��� !��&��#���
��#��'�(���)���"���"

$#�"����(��*�%����+,
- $�� �-���#��".-/##�

�%01�(����-�"�". �(
2�"304""��2��/#�"5

6789:;<=>?@ABC:D
E7FCA79GHICJ?7KIC
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srghàbt]\uvr]\ẁ
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