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Resumo

O presente estudo analisa o impacto da imigragdo sobre os precos das habita¢des entre 1990 e
2023, procurando compreender de que forma os fluxos migratérios influenciam a dindmica do
mercado imobilidrio residencial. A questdo revela-se particularmente relevante num contexto
marcado pelo crescimento expressivo da populagdo estrangeira residente e pelo aumento
acentuado dos pregos das casas e rendas nos ultimos anos, o que transformou a habitagdo num
dos principais desafios sociais € econémicos do Pais.

Metodologicamente, recorreu-se a estimagdo de modelos de corre¢do de erros vetoriais
(VECM), aplicados separadamente ao mercado de compra ¢ ao arrendamento. A variavel
explicativa central foi n°. e residentes estrangeiros com autorizag¢ao de residéncia em Portugal,
com dados da AIMA, enquanto as variaveis dependentes foram o indice de pregos de habitagao
(IPH) e indice de Precos de Rendas (IPR), obtidos da OCDE. Como variaveis de controle
incluiram-se o PIB, o IPC, e o numero de fogos concluidos, com a informagao do INE e Banco
de Portugal.

Os resultados indicam que a imigracdo ndo exerce impacto estatisticamente significativo
sobre os pregos das habitagdes em Portugal, nem no curto nem no longo prazo. No mercado de
arrendamento, apenas se verificou um efeito positivo de curta duragdo, sem persisténcia ao
longo do tempo. Identificou-se também uma relagdo indireta entre imigragdo e construcao de
novos fogos, sugerindo que o contributo dos imigrantes no setor da construgado civil se traduz
numa dinamizagao da oferta habitacional em Portugal.

O principal contributo desta Dissertagdo consiste em preencher uma lacuna na literatura
académica ao caso portugués, oferecendo evidencia empirica que desafia percegdes simplistas
e abre espago a novas linhas de investigacdo mais complexas sobre a relacdo entre a imigragao

e habitacao.

Palavras-chave: Imigracdo; Habitacdo; Precos; Rendas; Construcao civil; Portugal; Modelo

VECM.






Abstract

This study analyzes the impact of immigration on housing prices between 1990 and 2023,
seeking to understand how migration flows influence the dynamics of the residential housing
market. The issue is particularly relevant in a context marked by the sharp increase in the foreign
resident population and the significant rise in house prices and rents in recent years, which has
turned housing into one of the main social and economic challenges in the country.

Methodologically, the analysis relied on the estimation of Vector Error Correction Models
(VECM), applied separately to the purchase and rental residential markets. The main
explanatory variable was the number of foreign residents with a valid residence permit in
Portugal, with data provided by AIMA, while the dependent variables were the House Price
Index (HPI) and the Rent Price Index (RPI), obtained from the OECD. Control variables
included GDP, CPI, and the number of completed dwellings, with information from Statistics
Portugal (INE) and the Bank of Portugal.

The results indicate that immigration does not exert a statistically significant impact on
housing prices in Portugal, neither in the short nor in the long run. In the rental market, only a
short-lived positive effect was observed, with no persistence over time. An indirect relationship
between immigration and the construction of new dwellings was also identified, suggesting that
the contribution of immigrants to the construction sector translates into a dynamization of the
housing supply in Portugal.

The main contribution of this Dissertation is to fill a gap in the academic literature relative
to the Portuguese case, providing empirical evidence that challenges simplistic perceptions and
opens space for further research on the sophisticated relationship between immigration and

housing.

Keywords: Immigration; Housing; Prices; Rents; Construction sector; Portugal; VECM model.
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CAPITULO 1

Introducao

O mercado habitacional portugués tem vindo a assumir uma centralidade crescente no debate
publico, marcado por uma valorizacao significativa dos pregos e pela percecao generalizada de
que a habitacao se tornou um dos problemas sociais e economicos do Pais. Entre 2013 e 2023,
de acordo como o Banco de Portugal, os pre¢cos aumentaram mais 80% em termos reais,
refletindo pressdes estruturais na procura e limitagdes na oferta. Em paralelo, Portugal tem
assistido a um crescimento expressivo da populacao imigrante, pois segundo dados da Agéncia
para a Integracdo Migragdes e Asilo (AIMA), o numero de residentes estrangeiros com
autorizagao de residéncia passou de 50.750 em 1980 para mais de um milhdo em 2023,
representando 9.8% da populacdo total. Estes dois fendmenos - a valorizacdo imobilidria e o
aumento da imigragdo - suscitam inevitavelmente questdes sobre potenciais relagdes causais

entre ambos, tornando-se um objeto de estudo de elevada atualidade e relevancia académica.

Foi neste enquadramento que se definiu a questdo cientifica de partida desta Dissertagao:
avaliar se a imigrag¢do tem impacto significativo sobre os precos da habitacdo em Portugal. A
pertinéncia desta investigacdo académica resulta ndo apenas da atualidade do tema, mas
também do seu valor social. A habitacdo ¢ um bem essencial e um dos principais componentes
da despesa das familias, desempenhando um papel crucial na estabilidade econdémica e no bem-
estar social. J4 a imigra¢do ¢ um fendémeno demografico que, ao introduzir novas pressoes de
procura e também potenciais contributos para a oferta, pode alterar as dinamicas de equilibrio
do mercado imobiliario. Apesar da crescente atencao ao tema, a literatura académica nacional
permanece escassa, € grande parte das evidencias empiricas disponiveis resulta de estudos
internacionais com contextos econdmicos distintos. Assim, esta Dissertagdo procura colmatar
a lacuna no caso portugués, oferecendo uma analise rigorosa que contribui para a literatura

académica existente e para a formulagao de politicas publicas.

A relevancia desta tematica académica encontra suporte em alguns autores, como Saiz
(2007), em que no contexto norte-americano, os choques migratorios afetam os pregos das casas
sobre tudo através de pressoes de procura. Em Espanha, Torres-Téllez e Montero-Solez (2023)
mostram que a imigracao valorizou os precos durante a expansao econdmica, mas teve efeito
contrario apos a Crise Financeira Global de 2008. Ja no Reino Unido, Sa (2015) encontrou um

impacto negativo, explicado pela saida de residentes locais das zonas de maior concentracao



migratoria. Em conjunto, estas investigacdes mostraram que o impacto nao ¢ uniforme,

variando consoante os contextos econémicos de cada pais.

Do ponto de vista metodologico, recorreu-se a estimagao de modelos de corregcdo de erros
vetoriais (VECM), aplicados separadamente aos precos de compra e de arrendamento. A
varidvel explicativa central foi o n°. de residentes estrangeiros com autorizacdo de residéncia
em Portugal, com dados provenientes da AIMA. As varidveis dependentes foram o indice de
precos da habita¢ao (IPH) e indice de precos de renda (IPR), obtidos da Organizagao para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE), as varidveis de controle: o Produto
Interno Bruto (PIB) e Indice de Precos de Consumidor (IPC) e n° de fogos concluidos,
recolhidos junto ao Instituto Nacional de estatistica (INE) e Banco de Portugal. Toda a
informacao utilizada apresenta uma periodicidade anual e cobre o periodo de 1990 a 2023,

permitindo uma andlise de longo prazo.

Os resultados empiricos obtidos indicam que a imigragdo ndo exerce pressao direta sobre
os pregos habitacionais em Portugal. No segmento de compra, embora o VECM revela um
efeito positivo e estatisticamente significativo para imigracao, as fun¢des IRF ndo confirmam
o impacto estatisticamente robusto, sugerindo que ndo existe efeito consistente no longo prazo.
Ja no segmento de arrendamento, o coeficiente da imigragdo ndo apresentou significancia
estatistica, mas os IRFs evidenciam um impacto positivo e significativo apenas no curto prazo,
desaparecendo de seguida. Adicionalmente, os testes de causalidade de Granger identificaram
uma relagdo indireta entre a imigragdo e o mercado habitacional através da construcao de novos
fogos, reforcando a ideia de que o contributo dos imigrantes no sector da construcao civil pode

dinamizar a oferta e, assim, atenuar pressoes sobre os pregos das habitacdes.

A Dissertagdo organiza-se da seguinte forma: o capitulo 2 apresenta a revisao da literatura
e enquadramento tedrico sobre a imigra¢do e mercado habitacional; o capitulo 3 descreve os
dados utilizados e a metodologia econométrica adotada; o capitulo 4 expde dos resultados da
analise empirica e a sua interpretacao; e por fim o capitulo 5 apresenta as principais conclusoes,
sintetizando os principais contributos do estudo, as suas limitagdes e as pistas para investigagoes

futuras.



CAPITULO 2

Revisao da Literatura

2.1. Imigrac¢io em Portugal

Durante grande parte da sua historia, Portugal foi um Pais marcado por intensos fluxos de
emigragdo que se acentuaram ao longo do século XX, em particular até aos meados da década
de 1970, quando o regime ditatorial restringia as saidas, mas ndo conseguia travar os
contingentes de mao de obra que partiam para Paises vizinhos e para continente americano.
Segundo Carvalho (2022), essa realidade comegou a inverter-se gradualmente apds a
consolida¢do da democracia e, sobretudo, desde a década de 1990, quando Portugal apresentou
uma melhoria relativa da situagdo econdmica nacional e pela integracdo europeia, passou a

receber um nimero crescente de imigrantes.

De acordo com o Relatério de Migragdes e Asilo de 2023, € possivel constatar a partir da
Figura 1 que o n° de imigrantes legais passou de 50.750 em 1980 para 1.044.238 em 2023,
representando presentemente 9.8% da populacdo total do Pais. Embora o Brasil continue sendo
o principal Pais de origem, a imigragdo de paises como a India, Nepal e Bangladesh também
cresceu significativamente nos ultimos anos. De acordo com Sousa (2024), a adesao de Portugal
aos acordos Schengen em 1995 permitiu a livre circulagdo de cidaddos dentro da Unido

Europeia, o que facilitou também o estabelecimento de imigrantes.

Numero de residentes estrangeiros com autorizagao de residéncia em Portugal
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Figura 1- Numero de imigrantes estrangeiros com autorizagio de residéncia em Portugal
Fonte: AIMA (2023), elaborado pelo autor.



Para ilustrar a relagdo entre a percentagem de populacdo estrangeira no total da populacao
nos Paises da Unido Europeia em 2024, apresenta-se abaixo a Figura 2. E possivel observar que
a percentagem da populacdo estrangeira em Portugal subiu aproximadamente para 15% de
acordo com dados do Eurostat. Este valor inclui tanto cidadaos estrangeiros residentes como

pessoas nascidas fora de Portugal, independente da sua nacionalidade atual.

Esta percentagem coloca o Pais numa posi¢ao intermédia no contexto europeu, refletindo
uma presenca migratéria significativa, atraidos por fatores como o clima, o custo de vida

relativamente baixo, a estabilidade politica, bem como oportunidades no mercado de trabalho,

tal como ¢ constatavel na Figura 2.
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Figura 2 - Percentagem de estrangeiros no total nos Paises da UE
Fonte: Eurostat (2024), elaborado pelo autor.

Das nacionalidades mais representativas em Portugal segundo o Relatorio de Migracoes e
Asilo em 2023, continua a refletir uma forte presenca de Paises com lagos historicos e
linguisticos a Portugal. Os cidaddos brasileiros representam a maior comunidade estrangeira,
correspondendo a 35,3% do total, seguindo-se os angolanos com 5,3% e os cabo-verdianos com
4,7%, evidenciado o peso dos PALOP (Paises Africanos de Lingua Oficial Portuguesa) no
panorama migratorio portugués. Também se destacam as comunidades oriundas do Reino
Unido (4,5%), da India (4,2%) e da Italia (3,5%). Esta diversidade étnico-nacional contribui
para dinamicas distintas de insercdo social, economica e territorial. A distribuicdo das

nacionalidades mais representativas em Portugal encontra-se ilustrada na Figura 3.



Nacionalidades mais representativas
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Figura 3 - Nacionalidades mais representativas em Portugal
Fonte: AIMA (2023), elaborado pelo autor.

A imigracdo tem desempenhado um papel essencial na recuperagao econdémica do Pais.
Segundo Ferreira (2021) os imigrantes tém contribuido significativamente para o refor¢o da
forca de trabalho, especialmente em setores como a construgdo civil, turismo, agricultura e
servigos, em areas onde existe frequentemente uma escassez de mao de obra local. Além disso,
existem imigrantes que tem optado por estabelecer negdcios proprios, impulsionando desta
forma o empreendedorismo e inovagao. Este cenario favoreceu de alguma forma o crescimento

do Produto Interno Bruto (PIB) e mitigou alguns efeitos negativos da crise econdmica.

Além disso, a imigragdo tem vindo a servir como resposta a crise demografica que Portugal
tem enfrentado. O Pais apresenta uma populagdo envelhecida e uma taxa de natalidade inferior

a da maioria dos Paises da Unido Europeia (UE). Segundo o Instituto Nacional de Estatistica



(INE) o indice de envelhecimento, que compara a populacdo com 65 e mais anos (Populagdo
idosa) com a populagdo dos 0 aos 14 anos (Populagdo jovem), continuou a aumentar. Em 2023,
por cada 100 jovens residiam em Portugal existiam 188,1 idosos. O que demonstra claramente
uma ameaca a sustentabilidade da seguranca social e a vitalidade do mercado de trabalho. Por
sua vez, para Ferreira (2021), o fluxo migratorio tem ajudado a compensar o declinio da
populacdo ativa, trazendo ndo apenas mao-de-obra necessaria, como também diversidade

cultural e dinamismo econoémico.

Do ponto de vista fiscal, a imigragdo tem um impacto positivo nas financas publicas, mais
concretamente através da contribui¢do para a receita fiscal através do pagamento de impostos
sobre rendimento, consumo e contribui¢des para a seguranga social. Segundo a reportagem do
Jornal da Tarde da RTP do dia 3 de fevereiro de 2025': “Os imigrantes sio cada vez mais
importantes para as contas da Segurancga social, no total em 2024 entraram nos cofres mais de
29 000 milhdes € em contribuicdes, 3 645 milhdes vindos de estrangeiros a trabalhar em
Portugal, ja representam 12,4% do valor total de contribui¢des recebidas pela Seguranga Social.
Este valor vai com certeza aumentar com a entrada de mais imigrantes para resolver a falta de
mao de obra em Portugal, para ajudar a cumprir as metas do PRR (Plano de Recuperagao e

Resiliéncia).”

De acordo com a reportagem da RTP, confirma-se que os dados do Ministério do Trabalho,
Solidariedade e Seguranca Social (MTSS) demonstram a tendéncia de subida das contribui¢des
dos estrangeiros no espaco de 4 anos, que mais do que duplicaram. Estes dados sdo descritos

na Figura 4.
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Figura 4 - Contribui¢des de imigrantes para a Seguranga Social
Fonte: MTSS (2025), elaborado pelo autor.

Por fim, o impacto da imigragao também se reflete no mercado habitacional, no turismo e
na procura agregada de bens e servico, estimulando o crescimento econdomico a varios niveis.
Esta dindmica refor¢a a importancia de politicas publicas que promovam a intera¢do e
valorizem o contributo dos imigrantes para a economia nacional, assegurando simultaneamente

condig¢des de inclusdo e justica social.

! https://www.rtp.pt/noticias/economia/contribuicoes-aumentaram-em-2024-imigrantes-seguram-a-seguranca-
social v1631811, acessado em 5 de Abril de 2025.


https://www.rtp.pt/noticias/economia/contribuicoes-aumentaram-em-2024-imigrantes-seguram-a-seguranca-social_v1631811
https://www.rtp.pt/noticias/economia/contribuicoes-aumentaram-em-2024-imigrantes-seguram-a-seguranca-social_v1631811

2.2.  Precos de habitacio em Portugal

A habitacdo ¢ um direito humano universal (Nagdes Unidas, 1948; Assembleia Geral das
Nagdes Unidas, 1966). Nas ultimas décadas, o mercado imobilidrio portugués tem assumido
um papel de destaque na economia nacional, com a valorizagdo acentuada dos precos da
habitagdo desde o final da crise da divida soberana (2010-2014). De acordo com estudos
realizados pelo Banco de Portugal, Lourenco et al (2024), indicam que desde o inicio de 2013
até ao final de 2023 os pregos das casas aumentaram mais de 80% em termos reais, 0 que
representa um crescimento significativamente superior ao observado em paises vizinhos como
a Espanha, onde o aumento foi inferior a 30% no mesmo periodo. O mesmo estudo feito pelo
Banco de Portugal identifica uma sobrevalorizacdo no mercado habitacional portugués desde
2017 e persistentes até¢ 2023, demonstrando um desalinhamento entre pregos observados e os
fundamentos macroecondémicos tradicionais como o rendimento disponivel per capita, taxas de
juro reais, formagdo bruta de capital fixo residencial, volume de crédito a habitacdo e

desemprego.

Lourenco et al (2024) concluiram que o crescimento do prego das casas tem vindo a ser
impulsionado maioritariamente por choques do lado da procura. A oferta, por sua vez tem-se
revelado ineficaz para mitigar essa pressdo. A reducdo de constru¢des de novas habitagdes, a
crescente procura por estrangeiros e imigrantes, € o aumento da utilizacdo do edificado
residencial para fins turisticos e medidas como os “Vistos Gold”, que concediam autorizagdes
de residéncia a investidores estrangeiros mediante a aquisicdo de imoveis residenciais de

elevado valor, sdo exemplos de alguns dos fatores que inflacionaram os precos das habitacdes.

Segundo Miranda (2020) e luo (2018), a recuperacdo econdémica e os fundamentos
macroeconémicos desempenharam um papel crucial nesta trajetoria de crescimento. A
habitacao, enquanto ativo real essencial, tem influéncia direta no bem-estar das familias, nas
decisoes de consumo e investimento, bem como na estabilidade financeira do Pais. Para
Miranda (2020), a evolucdo dos precos das casas em Portugal no periodo entre 2003 e 2019
pode ser explicada por varidveis macroecondémicas. Este autor destaca que o crescimento
econdmico ¢ o ambiente de baixas taxas de juro facilitaram o acesso ao crédito a habitacao,
contribuindo para a valorizacdo do mercado imobilidrio, e a pressdo sobre a procura, o que,
combinada com uma oferta limitada, tem intensificado o aumento dos precos. Luo (2018)
complementa esta andlise ao realizar uma investigacdo empirica sobre os determinantes dos

precos das casas em Portugal, entre 2004 ¢ 2018, onde aponta uma forte correlagdao entre



desemprego e os precos das casas, sugerindo que a redugdo da taxa de desemprego nos anos
mais recentes podera ter impulsionado a procura habitacional. Este autor observa ainda que
ap6s a crise das dividas soberanas, o aumento da imigracdo contribuiu para essa pressao

adicional sobre a procura por habitagdes, sobretudo nas zonas urbanas.

Entre as variaveis macroecondémicas que impactam os precos das habitagdes, destacam-se
o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), as taxas de juro, a inflacdo e o desemprego. A
seguir vamos aprofundar como cada uma destas varidveis afeta os pregos das habitagcdes em

Portugal.

2.2.1. Produto Interno Bruto

O PIB pode ser descrito como sendo a totalidade da producdo que um pais produz, seja de
produtos ou servi¢os, num determinado periodo (por exemplo, 1 ano). Um aumento do PIB
tende a aumentar o rendimento disponivel das familias. Como explica Miranda (2020), quando
o PIB cresce, normalmente isso esta associado a um aumento do rendimento das familias, a
uma maior confianca dos consumidores e a uma aceleracdo da atividade econémica. Segundo
este autor, os periodos de expansdo econdmica coincidiram com uma procura acrescida por
imoveis, pressionando os pregos em alta. Segundo os dados do Boletim Econémico do Banco
de Portugal de 2025, entre 2015 e 2019 o investimento empresarial e residencial cresceu em
média 7.7% e 5.3%, respetivamente, refletindo assim a confianga econdémica e o aumento da

procura por habitagao.

2.2.2. Taxas de Juros

Em Portugal (e na Zona Euro), o Banco Central Europeu (BCE) ¢ a Instituicao que define as
taxas de juros oficiais (diretora), que sdo usadas para influenciar as demais taxas de juros na
economia. Nessa vertente, as taxas de juros afetam diretamente o custo do financiamento a
habitagdo. Taxas de juros baixas tornam o crédito mais acessivel, estimulando a procura por
imoveis, e por outro lado, taxas de juro mais elevadas encarecem o crédito a habitagcdo, podendo
reduzir a procura e estabilizar ou diminuir os precos. Luo (2018) aponta que a politica monetaria

expansionista pos-crise facilitou o acesso ao crédito, impulsionando o mercado imobiliario.

2 https://www.bportugal.pt/publicacao/boletim-economico-marco-2025, acessado em 09 de abril de 2025.
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Miranda (2020) também destaca que o ambiente de taxas de juro reduzidas na ultima década
incentivou um aumento significativo na procura por crédito habitagdo. Sousa (2024)° expressa
que em outubro de 2024 os novos contratos de crédito habitacao atingiram 1.676 milhdes €, o
valor mais elevado desde dezembro de 2014. Este crescimento foi impulsionado ndo apenas
pelas taxas de juro mais atrativas, mas também por medidas como a isencdo de IMT e as
garantias publicas que facilitaram o acesso ao crédito para jovens. As previsdes indicam que o
BCE podera continuar a reduzir as taxas de juro em 2025, com a taxa diretora a aproximar-se
dos 2%. Esta tendéncia poderd manter as prestacdes do crédito em niveis baixos, continuando

a estimular a procura.

2.2.3. Inflacao

A inflagdo é medida pelo indice de Precos do Consumidor (IPC). Este indicador representa o
aumento generalizado e sustentado dos pregos dos bens e servigos numa economia ao longo do

tempo.

Tem

-o- IPC total (taxa de inflagao média anual)}-TVMM12

Figura 5 - indice de Pregos do Consumidor
Fonte: BPstat (2025).

Quando a inflacao sobe, o poder de compra cai, o que afeta tanto a oferta como a procura
por habitacdo. No contexto portugués, Miranda (2020) salienta que os periodos de maior
pressao inflacionista estdo associados ao aumento dos custos de construcao, da mao de obra e
dos materiais de construgdo. Esses custos adicionais sdo, de certa forma, refletidos nos precos
finais dos imoveis. Assim, mesmo que a procura se mantenha constante, os aumentos dos custos

do lado da oferta contribuem para a valorizagdo das casas existentes no mercado.

3 https://www.idealista.pt/news/financas/credito-a-habitacao/2024/12/27/67385-credito-habitacao-ganha-animo-
em-2024-a-boleia-da-queda-da-euribor , acessado em 17 de abril de 2025.


https://www.idealista.pt/news/financas/credito-a-habitacao/2024/12/27/67385-credito-habitacao-ganha-animo-em-2024-a-boleia-da-queda-da-euribor
https://www.idealista.pt/news/financas/credito-a-habitacao/2024/12/27/67385-credito-habitacao-ganha-animo-em-2024-a-boleia-da-queda-da-euribor

Além disso, o autor refere que a inflacdo pode ter um efeito indireto sobre a procura, ao
influenciar as familias e empresas nas decisdes de investimento. Em época de elevada inflagao,
0s ativos reais, como o imobiliario, sdo procurados como um instrumento de protecdo contra a
perda de valor do dinheiro (hedge contra inflagdao). Essa procura acrescida por iméveis pode
acelerar ainda mais a valorizag¢ao dos pregos das casas, sobretudo em mercados com uma oferta
limitada, como os centros urbanos das principais cidades portuguesas. Do ponto de vista da
Politica Monetaria, o controle de inflacdo tem implicagdes diretas sobre as taxas de juro de
referéncia, como as definidas pelo BCE. Em geral quando a inflacdo aumenta, o BCE tende a
aumentar as taxas de juro para conter o aumento dos precos (politica contracionista), o que
encarece o crédito a habitagdo e pode reduzir a procura por novos empréstimos, contribuindo

para uma estabiliza¢do e diminui¢ao dos precos da habitagao.

2.2.4. Desemprego

A taxa de desemprego ¢ um dos indicadores mais sensiveis na relagdo com o mercado
imobiliario, uma vez que afeta diretamente a capacidade que as familias tém de aceder ao
crédito e, portanto, & compra de imoveis. Quando o desemprego ¢ elevado, os rendimentos das
familias tendem a diminuir € o risco de incumprimento nos empréstimos aumenta, o que
desincentiva os bancos a conceder crédito. Luo (2018) identificou no seu estudo uma correlagdo
negativa significativa entre o desemprego e os precos das casas, ou seja, a medida que o
desemprego aumenta, os precos das casas tendiam a descer, refletindo-se num abrandamento
da procura. Por outro lado, quando a taxa de desemprego diminui, a confianca dos
consumidores e o rendimento disponivel aumentam, impulsionando a procura de habitacao e,

por consequéncia 0s pregos aumentam.

Tempo

-e- Taxa de desemprego 16 a 74 anos-Total-Trim

Figura 6 - Taxa de desemprego
Fonte: BPstat (2025)
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2.3. Imigracio e Mercado Imobiliario

Nos ultimos tempos, a imigragdo tem sido um tema cada vez mais debatido nos debates
econdmicos € sociais em varias economias desenvolvidas, especialmente no que diz respeito ao
seu impacto nos precgos das habitacdes. Nas ultimas décadas, o fluxo migratério em dire¢ao dos
paises europeus, incluindo Portugal, tem aumentado significativamente, levantando questdes
sobre como este fendmeno afeta o mercado imobiliario. Em Portugal, a imigracdo ¢ um
fenomeno relativamente recente, mas tem exercido de alguma forma um impacto consideravel
sobre os precos das habitagdes, especialmente em areas metropolitanas como Lisboa e Porto,
onde a oferta de habitagdo ¢ limitada e a pressdo da procura ¢ crescente (Luo, 2018; Miranda,

2020).

A relagdo entre a imigragao e pregos das habitagdes é complexa e influenciada por diversos
fatores, incluindo a elasticidade da oferta de habita¢dao, o comportamento dos residentes locais
e as condicdes econdmicas gerais (Miranda, 2020). A imigragdo afeta directamente a procura
por habitacdo, ja4 que um aumento da populagdo residente cria uma pressao sobre o mercado
imobiliario, elevando os pregos de compra e arrendamento. Além disso, os efeitos da imigragao,
como a saida de residentes locais da area com alta concentracao de imigrantes (conhecido como

native out-flight) também pode influenciar a dindmica dos pregos (S4, 2015).

Dentre os fatores que contribuiram para o aumento da imigragdo em Portugal destacam-se
anecessidade de mao de obra em setores como a constru¢ao civil, turismo e servi¢os, bem como
o ambiente politico estdvel e as politicas de incentivo a imigracao estabelecidas pelo governo
portugués (Sousa, 2024). Segundo Camilo (2023)* os estrangeiros oferecem pela compra de
casas mais mil euros por metro quadrado que os compradores portugueses. Em 2022, o
investimento imobilidrio representava 13% do PIB, quando em 2008 o mesmo investimento era
apenas relativo a 4% do PIB. Mais, foram atribuidos no periodo de 2012 a 2022 mais de 10 mil
vistos Gold, que foram utilizados por estrangeiros que recorreram ao programa de autorizagdes
de residéncia para atividade de investimento imobiliario. Em média, uma casa ¢ vendida em
Portugal por um prego de 1.565 €/ m?. No mesmo periodo, estrangeiros compraram iméveis a
um valor mediano de 2.411 € / m?, quase mais mil euros por metro quadrado do que o valor

pago por compradores portugueses.

4 https://rr.pt/especial/pais/2023/07/27/habitacao-em-portugal-preco-das-casas-subiu-ao-dobro-do-ritmo-do-
rendimento-das-familias/340533/ acessado em 12 de Abril de 2025.
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O investimento estrangeiro tem tido um impacto significativo no mercado imobilidrio
portugués. Os programas de visto Gold atrairam investidores internacionais, especialmente em
areas urbanas e turisticas. Santos e Strohmaier (2024) analisam dados administrativos de todas
as transacOes imobiliarias entre 2007 e 2019. Os autores identificam um fendémeno de
“bunching” (concentracdo artificial de transagdes) exatamente no limiar dos 500.000 €,
sugerindo uma distor¢ao deliberada dos pregos de venda para qualificar iméveis dentro dos
critérios do programa. Através de uma abordagem de diferencas-em-diferencgas (DiD), esta
investigacao estima que as casas estavam a ser vendidas, em média, por um valor de 38.000 €
acima do preco esperado por transagdo. Esse excesso conhecido como “Golden visa Premium”,
representou uma valorizagdo de aproximadamente 15% acima do valor fiscal estimado dos

imoveis.

Curiosamente, o efeito ndo se limitou aos compradores estrangeiros. O estudo demonstra
que os portugueses também participaram nessa tendéncia de sobrevalorizagdo, por quererem

casas semelhantes e por terem de aceitar pagar mais pelo imovel.

Relativamente a imigracao, esta investigagdo posiciona os beneficiarios do visto gold como
um tipo distinto de migrante, cuja presenca fisica em Portugal €, na maioria dos casos, residual.
Tal como referido em Montezuma e McGarrigle (2019), existe “evidencia qualitativa de que a
maioria dos investidores ndo reside permanentemente no pais” (Santos e Strohmaier, 2024, p.5).
Ao contrario dos fluxos migratorios convencionais, que tendem a aumentar a procura efetiva
de habitagdo (para uso proprio), estes investidores atuam sobretudo como agentes financeiros,
muitas vezes adquirindo habitagdo como um ativo de investimento e ndo como local de
residéncia. Por isso, o seu impacto na dindmica da habitagdo traduz-se mais na valoriza¢ao dos

imoveis do que na ocupagdo efetiva ou integra¢do socioeconomica.

A literatura académica internacional sobre o impacto da imigracdo nos pregos das
habitacdes releva resultados mistos, dependendo de fatores como a elasticidade da oferta de
habitacao, o nivel de concentracao geografica dos imigrantes e o comportamento dos residentes

locais.

Por exemplo, nos Estados Unidos Saiz (2007) analisou o impacto da imigragao nos precos
das habitacoes em cidades americanas entre 1983 e 1997. O estudo utiliza variaveis
instrumentais baseadas na distribuicdo inicial dos imigrantes por area metropolitana e
caracteristicas socioeconomicas dos paises de origem para resolver problemas de

endogeneidade e conclui que um aumento da imigracdo equivalente a 1% da populagdo local
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leva a um aumento de 1% nos precos das habitacdes. A imigra¢do também aumentou 0s precos
de arrendamento de forma proporcional, sugerindo um impacto direto da procura habitacional
induzida pela imigracao. Saiz (2007) argumenta que a imigragdo tem um efeito econdémico local
revelante, refletido especialmente no mercado habitacional, sugerindo que os imigrantes nao
substituem a populacdo nativa (isto ¢, residentes antes do periodo de expansao migratorio objeto
de estudo) de forma completa nas cidades de destino. Destaca que o impacto da imigragdo ¢
mais forte em mercados habitacionais com oferta ineléstica, o que pode influenciar as decisdes

migratérias dos nativos.

Em Espanha, Torres-T¢llez e Montero-Soler (2023) analisaram o impacto sobre os precos
das habita¢cdes em Espanha entre 2001 e 2019, adotando o modelo de Saiz (2007). Os autores
concluiram que, durante o periodo da bolha imobiliaria (2001-2010), a imigra¢do contribuiu
significativamente para o crescimento dos precos, com cada aumento de 1% na populacio
imigrante a elevar o pre¢o das habitagdes em até 2.6%. Este impacto foi devido a elevada
procura por habitacdo num contexto de forte crescimento econémico e aumento do emprego.
No entanto, apds a Crise Financeira Global de 2008, o impacto tornou-se negativo, com uma
reducdo de 1,12% nos pregos devido a saida de imigrantes e ao arrefecimento da procura por
habitagdo. Os resultados mostram que a imigracdo desempenhou papeis distintos no mercado
de compra, pois se durante a expansao econdmica foi um fator de alavancagem sobre os precos,

durante a recessao contribuiu para a sua redugao.

No Reino Unido, Sa (2015) examinou o impacto da imigracao nos pregos das habitagcdes
entre 2003 e 2010 e encontrou um efeito negativo, em contraste com a maioria dos estudos
internacionais. A investigacdo utiliza uma metodologia de variaveis instrumentais para poder
lidar com possiveis problemas de endogeneidade resultantes das decisdes econdmicas que
influenciam os fluxos migratérios. Segundo Sa (2015), um aumento de 1% na populagao devido
a imigragado levou a uma reducao de 1,6% nos precos das habitacdes. Este efeito foi atribuido a
saida de residentes locais de areas de alta imigragdo, o que reduziu a procura por habitagdo e,
consequentemente, os precos. A saida desses nativos, que geralmente ocupam posicdes
superiores na distribuigdo salarial, gera esse efeito negativo sobre a procura devido a reducao

na renda média.

Na Australia, Moallemi e Melser (2020) encontram resultados opostos. Os autores
analisaram o impacto da imigragdao nos precos das habitacdes entre 2006 e 2016, utilizando

dados australianos, concluiram que um aumento de 1% na populacdo devido a imigragdo levou
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a um aumento de 0,9% nos pregos das habitagdes, tendo um efeito mais expressivo e direto nas
rendas. Este efeito foi mais pronunciado nas areas metropolitanas de Austrélia, onde a oferta de
habitacdo ¢ mais rigida. Sem a imigracdo, os pre¢os das habitagdes teriam sido
aproximadamente 1,1% mais baixos por ano. Esta investigacdo mostrou também que os efeitos
nos pregos variam por tipo de imovel, regido e origem de imigrantes. Casas maiores mostraram
mais sensibilidade aos fluxos migratérios do que em relagdo a apartamentos. Em regides
urbanas os impactos sdo mais acentuados do que em relacdo a regides rurais. Mais
especificamente, os grupos de imigrantes provenientes da China e da India exerceram maior
influéncia sobre os pregos devido as suas caracteristicas socioecondmicas, como elevados

niveis de escolaridade.

Na Suica, Helfer et al. (2023) estudaram o impacto da imigragdo nos pregos das habitagdes
entre 1985 e 2016 e nas rendas entre 1998 e 2016. Os autores concluiram que um aumento de
1% na populagdo devido a imigracdo levou a um aumento de 4,3% nos precos das casas e 7,4%
nas rendas apos a implementacdo do Acordo de Livre Circulagao de Pessoas (ALCP) com a
Unido Europeia em 1999. Por outro lado, ndo foram encontrados efeitos significativos antes da
implementa¢do do ALCP, sugerindo que a imigragdo apos este acordo teve um impacto

substancial e direto sobre o mercado imobiliario suico.

Na Alemanha, Unal et al. (2024) analisaram o impacto da imigra¢do nos precos das
habitacdes em 382 distritos entre 2004 e 2020. Estes autores aplicaram uma metodologia
baseada em dados de painel com varidveis instrumentais para solucionar problemas de
endogeneidade. Os resultados obtidos mostraram que um aumento de 1% na populagdo devido
a imigracao levou a um aumento de 2.5% a 3% nos pregos das habitacdes e aumenta as rendas
em cerca de 1%. O impacto foi mais forte no segmento de imoveis de menor valor, sugerindo
que os imigrantes tendem a ocupar unidade habitacionais mais acessiveis. A pesquisa também
examinou se haveria deslocamento significativo da populagdo nativa em resposta ao aumento
da imigragdo, fendémeno conhecido na literatura académica como native out-flight, mas conclui
que ndo ha evidencias solidas para sustentar essa hipotese no contexto analisado da Alemanha.
Desta forma, os resultados sugerem que a imigragdo pode provocar um aumento nos precos,

sem provocar deslocamentos significativos da populacao nativa.

Na Nova Zelandia, Nguyen et al. (2021) analisou os efeitos da imigragao sobre os mercados
regionais de habitacdo entre 1996 e 2017, utilizando uma combinagao inovadora de analise de

coeréncia por wavelets e testes de causalidade de Granger. Essa abordagem permitiu capturar
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a heterogeneidade do impacto migratorio nas diferentes regides e ao longo do tempo. Os
resultados mostraram que o impacto da imigracao sobre as rendas ¢ de forma mais consistente
e mais pronunciada do que sobre os precos das casas. Em média, os precos das habitacdes
cresceram 6,42% ao ano no periodo em estudo. As rendas, por sua vez, registaram um
crescimento mais lento até 2002, seguido por uma aceleracao continua até 2017, destacando a
maior sensibilidade do mercado de arrendamento a dinamia migratdria. Além disso, o estudo
sugere que a imigragao pode afetar os racios de preco/renda, um indicador critico para avaliar
o equilibrio dos mercados habitacionais. Observou-se que a curto-medio prazo, o aumento da
imigracdo tende a reduzir o racio, aproximando o mercado de um ponto de equilibrio. No
entanto, se os precos das habitagdes crescerem mais do que as rendas, o mercado pode afastar-

se desse equilibrio, o que implica riscos de sobrevalorizagao.

Uma das contribuigdes mais robustas vem da meta-analise conduzida por Larkin et al.
(2019), que agrega 474 estimativas do impacto da imigragao sobre os precos das habitacdes em
14 paises: Australia, Bélgica, Canadd, Islandia, Israel, Itdlia, Nova Zelandia, Singapura,
Espanha, Suica, Africa do Sul, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos da América. Os autores
confirmam, a partir da investigacdao, que em meédia, a imigracao tende a elevar os precos das
habitacdes. A magnitude desse impacto depende significativamente do contexto geografico e,
sobretudo, das atitudes da populacdo local perante os imigrantes. Esta investigacdo identificou
que em Paises onde a populagdo local ¢ mais receptiva a imigragdo, os precos das habitacdes
tendem a aumentar mais com a chegada de imigrantes, refletindo uma valorizagdo do mercado
pela maior integragdo social e procura habitacional. J& em Paises menos acolhedores, o efeito
da imigra¢do nos precos das habitacdes ¢ limitado, sugerindo que um enquadramento social e
institucional menos favoravel a imigragdo pode atenuar a valorizacdo imobilidria. Esta
investigacao destaca igualmente que o impacto da imigragdo ¢ mais forte nas rendas do que nos
precos de compra das habitagdes, o que € consistente com a literatura académica analisada nos

casos da Nova Zelandia, Australia e Suica.

Em resumo, as investiga¢cdes académicas revelam que a imigracdo desempenha um papel
significativo na dindmica dos pregos da habitagdao, com efeitos variados dependendo do
contexto geografico e econdmico. Estudos internacionais demonstram que, na maioria dos
casos, o aumento da imigracdo estd associado a valorizagdo do mercado imobiliario,
especialmente em areas urbanas com oferta limitada. No contexto portugués, fatores como (i)

a crescente presenga estrangeira, (ii) politicas como o regime de vistos Gold, e (iii) a procura
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por habitacdo como investimento, contribuem para o aumento dos precos, especialmente nas

areas metropolitanas de Lisboa e Porto.

No Anexo A, apresenta-se uma tabela-sintese das varidveis usadas pela literatura

internacional que foram objeto de pesquisa.

A presente Dissertagdo ira contribuir para a literatura académica ao analisar
especificamente o impacto da imigracdo sobre os pregos das habitacdes (compra e
arrendamento) em Portugal, considerando um periodo temporal recente e caracterizado por
mudangas significativas nas politicas migratdrias nacionais. Além disso, procurara identificar
o impacto através de uma metodologia robusta e adaptada ao contexto portugués, assente em
modelos econométricos de vetores autorregressivos (VAR) e de correcdo de erros vetorial
(VECM), integrando varidveis macroecondmicas e sociodemograficas essenciais, o que podera
proporcionar um entendimento mais detalhado, preciso e relevante para a formulacdo de

politicas publicas.

16



CAPITULO 3

Dados e Metodologia

3.1. Caracterizacao dos dados

Para analisar o impacto da imigragdo sobre os pregos das habitagdes em Portugal, ¢ fundamental
proceder a uma descri¢do clara e detalhada das varidveis selecionadas, indicando o intervalo

temporal, a periodicidade, as fontes dos dados ¢ as razdes subjacentes a sua escolha.

3.1.1. Variavel Dependente

As varidveis dependentes usadas nessa pesquisa estdo associadas a dois segmentos: (i) a compra
de habitagdes e (ii) o arrendamento. A escolha destas varidveis (que serdo tratadas de forma
separada de maneira a obedecer a esta classificagdo) permitird captar de forma diferenciada os
efeitos da imigragdo sobres os pregos das habitagdes e das rendas, refletindo a estrutura dual do

mercado residencial em Portugal.

Para o segmento de compra sera usado o Indice de Pregos da Habitagio (IPH), reflete a
razao entre os pre¢os nominais das casas ajustados sazonalmente e o deflator das despesas dos
consumidores ajustado sazonalmente. Isto fornece informagdes sobre como os precos nominais
das habitacdes mudaram ao longo do tempo em relagdao aos precos na economia em geral. Os
dados utilizados tém uma periodicidade anual, abrangendo um extenso periodo desde 1990 até
ao ano mais recente disponivel (2023). Esta série temporal foi obtida diretamente da base de
dados da Organizagdo para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OECD). A utilizagao
desta variavel justifica-se pelo facto de captar diretamente a evolugdao dos precos no mercado
imobilidrio residencial, permitindo assim avaliar claramente o impacto de diferentes dinamicas

socioeconomicas, entre as quais se inclui a imigragao.

Para o segmento do arrendamento, sera considerado um modelo paralelo, sendo usado neste
caso o Indice de Precos de Renda (IPR), que se refere aos Indices de Precos no Consumidor
(IPC) para Rendas reais de habitacdo. Os dados foram obtidos pela OECD, tendo a mesma
periodicidade e o mesmo periodo de analise que o IPH. A escolha deste indice justifica-se pela
importancia crescente do mercado de arrendamento no contexto da pressdo demografica
urbana, e pelo fato de muitos imigrantes recorrerem ao arrendamento como solugdo
habitacional inicial. Assim, o Indice de Precos de Renda permite avaliar se a imigragdo esta

associada nao s6 a valorizacdo dos imoveis para compra, mas também ao encarecimento do
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alojamento no mercado de rendas, sobretudo nas regides metropolitanas mais afetadas por

fluxos migratdrios recentes.

Observa-se a partir da figura abaixo uma tendéncia crescente geral no IPH assim como
também para o IPR, especialmente ap6s a Crise Financeira Global de 2008-2009, e no contexto
da subsequente recuperagao econdmica, baixos niveis de taxas de juro, € 0 aumento na procura

habitacional, incluindo a influéncia de novos fluxos migratorios.
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Figura 7 - Indice de pregos de habitacio e indice de precos de renda
Fonte: OECD (2025), elaborado pelo autor.

3.1.2. Variavel Explicativa principal

Como principal variavel, sera considerado o numero de residentes estrangeiros com autorizagao
de residéncia em Portugal. Esta varidvel ¢ medida com base no total anual de cidaddos
estrangeiros com titulo de residéncia valido e refletem o stock da populagdo estrangeira
residente legalmente no Pais em cada ano. Apresenta uma periodicidade anual e cobre o periodo
compreendido entre 1980 e 2023. No contexto da presente Dissertagdo, sera prestada particular
atencdo ao periodo entre 1990 e 2023 com especial destaque para os ultimos anos, em que
houve um aumento significativo da populagdo estrangeira residente, que atingiu mais de 1
milhdo de individuos em 2023 (um crescimento anual de 33,6% face a 2022). Estes dados foram
extraidos do Relatorio de Migracdes e Asilo de 2023, publicado pela AIMA. A escolha desta
variavel € crucial, pois permite testar diretamente a hipdtese de que a imigracao influencia os

precos e o arrendamento das habitacdes através do aumento da procura habitacional.
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3.1.3. Variaveis de Controle

As variaveis de controle desempenham um papel crucial na constru¢do do modelo
econométrico, pois permitem capturar o contexto macroecondémico em que a imigragao € o
mercado imobilidrio evoluem. Estas varidveis sdo fundamentais para garantir que os efeitos
atribuidos a imigra¢ao ndo resultam, na verdade, de flutua¢des econdmicas mais amplas. Assim,
serdo incluidas no modelo como variaveis endégenas dinamicas juntamente com os pregos das

habitacdes e também com os precos de renda.

As variaveis de controlo escolhidas serdo comuns a dois modelos distintos: (i) um centrado
nos pregos das habitacdes e (ii) outro nos precos das rendas. Esta abordagem dual visa garantir
a consisténcia metodologica e permitir a comparacao direta entre os dois segmentos distintos
do mercado imobilidrio. Todas as variaveis sdo recolhidas com periodicidade anual, a partir de

fontes fiaveis como o INE e BdP stat.

As variaveis incluidas na amostra foram selecionadas com base na literatura académica
apresentada no capitulo anterior, e a sua selecdo visa assegurar um equilibrio entre fatores do

lado da procura e da oferta.

e Produto Interno Bruto (PIB) a precos de mercado: reflete o nivel de atividade
econdémica do Pais, com impacto direto na confianca e no comportamento dos
agentes econdmicos. Um aumento do PIB tende a estimular tanto o investimento
em habitagdo como a procura por arrendamento.

e Indice de Precos do Consumir (IPC): reflete os custos diretos de habitagdo e
servicos basicos associados. Uma subida continua pode limitar a capacidade de
pagar rendas ou encargos hipotecdarios, afetando a procura por diferentes tipos
de alojamento.

e Fogos concluidos em constru¢cdes novas para habitagdo familiar: indicador
direto da oferta efetiva de novas unidades residenciais. Uma maior oferta podera
atenuar as pressdes sobre os precos tanto no mercado de compra como de

arrendamento.

No Anexo B, encontra a tabela detalhada que ilustra os principais indicadores estatisticos

descritivos de cada uma das variaveis incluidas na presente investigacao.
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3.2. Metodologia

A andlise empirica desta Dissertacdo sera conduzida através da estimagdo de dois modelos
econométricos paralelos, com estruturas semelhantes, mas com varidveis dependentes distintas.
Esta abordagem visa analisar de forma sistematica o impacto da imigragdo sobre os dois

principais segmentos do mercado habitacional em Portugal:

Modelo 1 — Compra de habitagdo.
Modelo 2 — Arrendamento de habitacao.

Para estimar estes modelos, serd utilizado a metodologia dos vetores autorregressivos
(VAR), uma técnica amplamente adotada na analise de séries temporais macroeconomicas. O
VAR permite capturar relacdes dinamicas e interdependentes entre multiplas varidveis
endogenas, tratando cada uma como uma funcao linear dos seus proprios valores passados e

dos valores passados das outras variaveis no sistema.

Segundo Brooks (2014), a especificagdo genérica de um VAR (p) com p desfasamentos

pode ser expressa da seguinte forma:

p
Ye = Po+ Zﬁl Yi—i T Ut 1
i=1

y;: € um vetor p x 1 de varidveis endogenas;
Bo: € um vetor de constantes;
Bi: sdo matrizes p X p de coeficientes contemporaneos e desfasados;

u,;: ¢ um vetor p x 1 de termos de erro (white noise).

Este tipo de modelo trata todas as variaveis de forma simétrica, sem impor uma estrutura

causal a priori, deixando que os dados revelem as interagdes entre as variaveis.

Antes da estimagao, serd verificada a estacionaridade das series através do teste de Dickey-
Fuller aumentado (ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Test (KPSS) e Phillips-Perron
Test (PP) de modo a determinar se as series apresentam raiz unitaria e, portanto, se sdo nao

estacionarias. A tabela a seguir ilustra as equagdes dos testes de estacionaridade.
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Tabela 1. Equagdes de testes de Estacionaridade

Testes

Equacio do Teste

ADF
Testa se uma série temporal tem

yi: valor da série temporal no tempo t
Ay primeira diferenga da série temporal
o: ficiente a ser testado (teste de raiz unitaria)

similar ao ADF.
Ho: Série ndo estacionaria.

o N Ay = ay-1 + ZPiAyei + & 2) |Bi: coeficientes das diferencas defasadas para
raiz unitaria (ndo estacionaria). Ty Pdyeite () B .. ~ g P
L. .. corrigir autocorrelacao serial
Ho: Série nao estacionaria. B
p: nmimero de defasagens (lags)
&: termo de erro aleatorio (ruido branco)
: constante (termo de drift
KPSS p: constante (termo de driff)
. ~ ot: tendéncia deterministica (linear)
Testa se r € constante; se ndo for, . L.
, S Vi=un+ot+rtg (3) |r: componente de passeio aleatorio (random
ha presenga de raiz unitaria, logo a
o . comr; =re1 + U walk)
série é ndo estacionaria. . Lo
. L, &: erro estacionario de média zero
Ho: Série estacionaria. ;
u;: ruido branco
PP v valor da série temporal no tempo t
Testa se uma série temporal tem Ay primeira diferenca da série temporal
raiz unitaria (nfo estacionaria), Ay = aye1 + & (4) |o: coeficiente associado a raiz unitaria

&: termo de erro aleatorio com possivel
autocorrelagao e heterocedasticidade

Fonte: Elaborado pelo autor.

No caso de se confirmarem que as variaveis sao nao estacionarias, poderao ser aplicadas

primeiras diferencas para tornar as séries estacionarias, ou alternativamente, sera estimado um

modelo de correcao de erros (VECM), caso exista cointegragcdo entre as varidveis. Que €

expressa da seguinte forma:

p—-1
Ay, = Ny + Z [ Ay +u

i=1

®)

Ay,: é o vetor das primeiras diferengas das k variaveis enddgenas no tempo #;

IT: matriz k x k que contém a informacao sobre o relacionamento de longo prazo entre as

variaveis. I[I = a 8

a: matriz dos vetores de cointegracao;

£’ matriz dos coeficientes de ajustamento de curto prazo para o equilibrio de

prazo;

Y:_;: vetor das variaveis em nivel, com uma defasagem (representa o termo de corre¢ao

do erro);

I'; : matrizes de coeficientes das diferencas defasadas (curto prazo), para cada /ag i de 1

até p —1;

p: numero de defasagens no modelo VAR original;

u;: ¢ um vetor p x 1 de termos de erro (white noise).

longo
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Para testar essa hipotese, sera utilizado o teste de cointegracao de Johansen, que verifica a

existéncia de relagdes de longo prazo entre as variaveis incluidas nos modelos.

Complementarmente, serdo analisadas as fungdes impulso-resposta (IRFs), que permitem
observar a reacdo das varidveis dependentes a um choque unitario na imigragdo ao longo do

tempo.

Além disso, sera aplicado o teste de causalidade de Granger, com o intuito de explorar a
direcao da relagdo entre imigracao e pregos da habitacdo e rendas. Esta abordagem permitira
responder a uma das questdes centrais desta investigagdo: se ¢ a imigragdo que pressiona 0s
precos habitacionais, ou serdo os precos (mais baixos) um fator de atragdo para fluxos
migratdrios. O teste de Granger possibilita avaliar se os valores passados de uma varidvel
ajudam a prever os valores futuros de outra, sem implicar causalidade no sentido estrito, mas

indicando dependéncia temporal informativa entre as varidveis.

A metodologia adotada nesta Dissertagdo, inspirada na formulagio VAR/VECM descrita
por Brooks (2014), garante uma estrutura econométrica solida e flexivel para estudar as
interagdes dindmicas entre imigragdo e mercado habitacional em Portugal, tanto na vertente da

compra e como do arrendamento.
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CAPITULO 4

Resultados e Discussao de Resultados

Neste capitulo apresentam-se os resultados obtidos aplicando a metodologia apresentada no

capitulo anterior. Os testes foram realizados utilizando o Software EViews.

4.1. Estacionaridade

Numa primeira etapa procedeu-se a transformacgao logaritmica, que foi aplicada a algumas das
séries temporais, nomeadamente, o nimero de imigrantes, PIB, IPC, precos de habitacio e
precos de renda, com o objetivo de estabilizar a variancia e reduzir a heterocedasticidade
frequentemente presente em dados econométricos, tendo em consideragdo a dete¢do da
presenga de raizes unitarias. Este procedimento facilita a andlise econdomica e a comparacao
entre variaveis com diferentes escalas e unidades de medida. Além disso, o uso do logaritmo
contribui para aproximar a distribui¢do dos dados de uma forma mais simétrica e, em muitos
casos, ajuda a tornar as series mais proximas da estacionaridade, requisito fundamental para
aplicacdo de modelos econométricos como VAR e o VECM. A Tabela 4 apresenta, de forma
sintetizada, os resultados dos testes de estacionaridade (ADF, PP e KPSS), realizados a cada
variavel, bem como a conclusdo sobre o seu estado de integragdo, considerando um nivel de

significancia de 5%.

Tabela 2. Resultados dos testes de Estacionaridade

ADF PP KPSS
Varidvel Valor do C‘:?iiocro p-value | Interpretagio Valor do ,V?Ior p-value | Interpretacio Valor do Cvr?:?cro Interpretacdo Conclusdo Final
teste 50, teste |Critico 5% teste 59

Lo.g7 Nivel -0,5330 | -2,9571 0,9989 |Nao estacionaria| -0,6257 -2,9540 0,8514 |Nao estacionaria| 0,7093 0,4630 |Nao estacionaria | Nao estacionaria w
Imigrantes | }a Diferengal -3,1388 | -2,9571 0,0336 |Estacionaria 3,1383 -2,9571 0,0336 |Estacionaria 0,1225 0,4630 |Estacionaria Estacionaria

Nivel -1,1845 | -2,9571 0,6688 |Nao estacionaria| -2,8922 -2,9540 0,0570 [Nao estacionaria| 0,7459 0,4630 |Nao estacionaria [Ndo estacionaria
Log PIB 1* Diferenga| -3,4869 | -2,9571 0,0150 [Estacionaria -3,4595 -2,9540 0,0160 |Estacionaria 0,4015 0,4630 |Estacionaria Estacionaria 1
Log IPC Nivel -1,7764 | -2,9604 0,3846 |Nao estacionaria| -4,5736 -2,9540 0,0009 |Estacionaria 0,7737 0,4630 |Nao estacionaria | Nao estacionaria w

1* Diferengal| -3,7455 | -2,9571 0,0080 |Estaciondria -4,2492 -2,9571 0,0022 |Estacionaria 0,5044 0,4630 |Nao estacionaria | Estacionaria
Fogos Nivel -0,9525 | -2,9571 0,7578 |Nao estacionaria| -0,9904 -2,9540 0,7451 [Ndo estacionaria| 0,4332 0,4630 |Estacionaria Nio estacionaria 1

1* Diferenga| -4,0341 -2,9571 0,0038 |Estacionaria -4,1328 -2,9571 0,0030 |Estacionaria 0,1446 0,4630 |Estacionaria Estacionaria

Nivel -1,8657 | -2,9571 0,3435 |Nao estacionaria| -1,0001 -2,9540 0,7416 |Nao estacionaria| 0,1237 0,4630 |Estacionaria Nio estacionaria
Lgig:ms 1° Diferenca| -2,4815 | -2,9571 | 0,1292 |Nio estaciondria| -2,4815 | -2,0571 | 0,1292 |Ndo estaciondria| 02435 | 04630 |Estaciondria  |No estaciondria | I(2)

2* Diferenga| -5,6606 | -2,9604 0,0001 |Estacionaria -6,5058 -2,9604 0,0000 |Estacionaria 0,2268 0,4630 |Estacionaria Estacionaria
Log_Precos |Nivel 0,2821 -2,9604 0,9735 [Nao estacionaria| -4,2786 -2,9540 0,0020 |(Estacionaria 0,7875 0,4630  [Nzo estaciondria |Nao estacionaria w
_Renda 1* Diferenga| -9,1304 | -2,9571 0,0000 |Estacionaria -27,1169 | -2,9571 0,0001 |Estacionaria 0,4241 0,4630 |Estacionaria Estacionaria

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tendo em conta que todas as varidveis analisadas se revelam ndo estacionarias em nivel,
procedeu-se a diferenciagdo das séries de modo a identificar a sua ordem de integragao.

Verificou-se desta forma, que a maioria das varidveis, se tornaram estacionarias apds a primeira
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diferenga classificando-se como I (1), enquanto os pregos de casas apenas atingiram a
estacionaridade apds a segunda diferenga, sendo classificado como I(2). Deste modo optou-se
por aplicar o teste de cointegragdo de Johansen utilizado todas as varidveis, e considerando a
primeira diferenga dos precos das casas, para que esta varidvel também seja tratada como I (1),
garantindo assim a consisténcia do modelo e a verificacdo de eventuais relagdes de equilibrio

de longo prazo entre elas, condi¢do essencial para a especificagdo do modelo VECM.

4.2. Numero 6timo de defasagens

Antes de proceder a aplicacdo do teste de cointegragdo de Johansen, tornou-se necessario
determinar o nimero otimo de defasagens (/ags) incluir no modelo, etapa fundamental para
assegurar a robustez das estimativas e a fiabilidade dos resultados. A determinac¢do do n°® 6timo
de lags iniciou-se com a estimagdo de um modelo VAR em niveis, recorrendo aos principais

critérios de informac¢ao, nomeadamente:

e AIC (Akaike Information Criterion);

e BIC (Bayesian Information Criterion) ou SC (Schwarz Criterion);
e HQ (Hannan-Quinn);

¢ FPE (Final Prediction Error).

A escolha recaiu sobre o numero de /ags indicado pela maioria destes critérios, de modo a
assegurar o equilibrio entre a parcimoénia do modelo e a sua capacidade explicativa. Os

resultados obtidos para o Modelo 1 e para o Modelo 2, foram os seguintes:

Tabela 3. Resultados da determinagdo de n° ideal de lags

Modelo Critério Lag 0 Lag 1 Lag 2
AIC 14,410030 | 5392304 | 5277172
HQ 14,485420 | 5,844669 | 6,106508
Modelo 1 BIC 14641320 | 6,780034 | 7.821343
FPE 1247019 | 0,000155 | 0,000158
AIC 14,42007 358602 | 3,019928
HQ 14,49598 | 4,041504 | 3,854982
Modelo 2 BIC 14,64909 4,960147 | 5539161
FPE 1,26E+00 | 2,54E-05 | 1,63E-05

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados revelaram que para o modelo 1, a maioria dos critérios analisados apontam
para a utilizacdo de 1 Lag. Assim, adotou-se p=1 como o n° ideal. Para o modelo 2, adotou-se
o n° de Lag p=2, uma vez que este valor ¢ maioritariamente sugerido pelos critérios de

informag¢do, nomeadamente o AIC, HQ e FPE.
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4.3. Teste de Cointegracio

Com o n° 6timo de Lags definidos, foi conduzido o Teste de Johansen para examinar a presenga

de relagdes de cointegragdo entre as variaveis dos dois modelos.

Os resultados apresentados na tabela seguir, mostraram que tanto para modelo 1, quanto

para o modelo 2, o teste de cointegracao indicou r=1.

Tabela 4. Resultados do teste de Johansen

Modelo 1 Modelo 2
HO Valor do , Yalor P- value | interpretagdo Valordo | Valor Critico P-value | interpretagdo
teste | Critico (5%) teste (5%)

r=0 79,14 69,81 0,0075 Rejeita HO 87,97 69,81 0,0009 Rejeita HO

5 r<l1 40,46 47,85 0,2064 | Nao Rejeita HO| 52,51 47,85 0,0171 Rejeita HO
? r<2 19,46 29,79 0,4597 | Nao Rejeita HO| 26,65 29,79 0,1103 | Nao Rejeita HO
S r<3 7,07 15,49 0,5693 | Nao Rejeita HO 10,7 15,49 0,2301 |Nao Rejeita HO
r<4 0,14 3,84 0,7032 | Nao Rejeita HO 1,08 3,84 0,2989 |Nao Rejeita HO

) r=0 38,67 33,87 0,0124 Rejeita HO 35,46 33,87 0,0321 Rejeita HO
N r=1 20,99 27,58 0,2765 | Nao Rejeita HO| 25,86 27,58 0,0817 |Nao Rejeita HO
Eo § r=2 12,39 21,13 0,5091 | Nao Rejeita HO 15,94 21,13 0,2278 |Nao Rejeita HO
>§ r=3 6,92 14,26 0,4979 | Nao Rejeita HO 9,62 14,26 0,2375 |Nao Rejeita HO
= r=4 0,14 3,84 0,7032 | Nao Rejeita HO 1,07 3,84 0,2989 |Nao Rejeita HO

Fonte: Elaborado pelo autor.

O teste de Johansen baseia-se na comparagdo entre a estatistica de teste e os valores criticos,
em que se rejeita a hipdtese nula (HO) se a estatistica de teste for maior que o valor o critico. E
nao se rejeita a hipdtese nula (HO) se a estatistica de teste for menor ou igual ao valor critico.
Embora o trace test e Max-Eigen test, indicarem no modelo 2, dada a existéncia de divergéncias
nos resultados seguiu-se o valor sugerido pelo Max-Eigen test. Esta escolha justifica-se pelo
facto de o teste de valor proprio maximo ser considerado mais conservador e parcimonioso,
privilegiando a identificagdo do n° minimo de vetores de cointegragdo necessarios para

descrever a relacdo de equilibrio de longo prazo.

44. VECM

Com base na identificagdo dos vetores de cointegracdo, procedeu-se a estima¢do do VECM
para ambos modelos. Considerando o n°® ideal de /ags e o n° de combinagdes lineares (r)
definidos anteriormente. Assim, a estima¢do do modelo VECM para o modelo 1 e modelo 2

resultou nos seguintes outputs:
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Tabela 5. Resultados do modelo VECM

D_Log_Preco | Log_Precos Lo
N s_g;sas gﬁenda N Imi gr;gl;tes Log_PIB Log_IPC Fogos ¢
Coefeciente 1 - -0,5304 1,2253 -0,6992 -3,12E-07 -8,3769
Erro-Padrdo - - 0,0907 0,3263 0,5457 6,00E-07
—_ Estatistica t - - -5,8494 3,7545 -1,2813 -0,5233
< R Quadrado 0,2457 - 0,578 0,3573 0,4688 0,3837
Z R Quadrado Ajustado 0,0514 - 04725 0,1966 0,336 0,2296
= Soma dos quadrados dos residuos 0,0311 - 0,1666 0,0306 0,0059 1,89E+09
Erro-padrio da equagdo 0,0382 - 0,0833 0,0357 0,0157 8884,7
Estatistica F 1,303 - 54793 2,2234 3,5304 -321,87 -
Coefeciente - 1 -0,0455 0,1689 -1,3367 5,80E-07 -0,2409
Erro-Padrdo - - 0,0315 0,0993 0,1772 2,50E-07 -
P Estatistica t - - -1,4452 1,7013 -7,5442 2,3612
% R Quadrado - 0,8516 0,5051 0,4537 0,8081 0,7528
2 R Quadrado Ajustado - 0,7657 0,2186 0,1375 0,6969 0,6096
= Soma dos quadrados dos residuos - 0,0013 0,1954 0,0261 0,0021 7,60E+08
Erro-padrio da equagdo - 0,0083 0,1014 0,037 0,0106 6324,6
Estatistica F - 9,9086 1,7629 1,4347 72719 5,2588

Fonte: Elaborado pelo autor.

A analise de significancia estatistica dos coeficientes dos modelos VECM serd realizada
com base nos valores da estatista t. Esta escolha justifica-se pela limitagdo do software EViews,
que ndo fornece diretamente os p-values para os coeficientes da equagdo de cointegragao.
Assim, opta-se por avaliar a relevancia estatistica dos pardmetros com recurso aos valores
criticos da distribuicdo t e as respetivas regides de significancia, conforme ilustrado na figura
abaixo.

Distribuicao t (aprox. normal) e regides de significancia
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Figura 8 — Distribuic@o t
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do Python.

A curva de distribui¢do mostra a regido onde se situam os valores possiveis da estatistica t
sob a hipotese nula de que o coeficiente em andlise ¢ igual a zero. As linhas verticais
correspondem aos valores criticos utilizados para decisao estatistica: |t| > 1.64 ¢ significativo a
10%, |t| > 1.96 ¢ significativo a 5% e |t| > 2.58 ¢ significativo a 1%. Em contrapartida, valores
de t que se situam dentro da zona central entre -1.64 ¢ 1.64 ndo permitem rejeitar a hipotese

nula, sugerindo que o consciente em questdo ndo ¢ estatisticamente significativo.
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A partir dos resultados do modelo 1 evidenciam que a imigrag¢ao apresenta um coeficiente
positivo (0.5304) e estatisticamente significativo, uma vez que o valor da estatistica t € [t|>2.58,
sugerindo que, no longo prazo, um aumento do n° de imigrantes se associa a uma elevagdo dos
precos das habitagcdes. J& o PIB apresenta efeito negativo e significativo, revelando que a
dindmica macroeconomia ¢ um determinante crucial para a valorizagdo do mercado
habitacional. O IPC e os fogos concluidos, apesar de apresentarem coeficientes consistentes
com a teoria, ndo se revelam estatisticamente significativos, sugerindo que o seu contributo ¢

menos robusto no horizonte de longo prazo.

Em relagdo ao modelo 2, a imigragdo surge com coeficiente positivo (0.0455) e ndo
significativo, uma vez que o valor da estatistica t ¢ |t| <1.64, indicando auséncia de efeito direto
e persistente sobre as rendas. O PIB mostra sinal negativo, mas com evidencia marginal, com
[t> 1.64, apontando para uma correlagdo mais fragil entre o crescimento econdomico e rendas.
O IPC, pelo contrario, apresenta coeficiente positivo (1.3367) e altamente significativo,
indicando que maior inflagdo estd associada a maiores precos de rendas, que pode ser explicado
que o aumento dos custos de manutencao e construgdo, leva aos proprietarios a repassar esses
encargos aos inquilinos. J& os fogos concluidos apresentam impacto negativo e significativo,
sugerindo que a expansdo da oferta tende a exercer pressao descendente sobre os pregos das
rendas. Este resultado reflete a 16gica fundamental da lei da oferta e procura: quando a
quantidade de imoveis disponiveis aumenta, a concorréncia entre proprietarios se intensifica,

proporcionando mais opg¢des aos arrendatarios e reduzindo a pressdo sobre 0s precos.

No que ser refere aos coeficientes do termo de correcdo de erro (ECT), apresentados no
Anexo C, estes traduzem os mecanismos de curto prazo através dos quais as variaveis reagem

a desvios relativamente ao equilibrio de longo prazo identificado pela relagdo de cointegragao.

Na equagdo dos precos das habitacdes (Modelo 1), o coeficiente do ECT ¢ negativo (-
0.1376), em linha com a teoria de ajustamento, sugerindo que cerca de 13,76% dos desvios em
relag@o ao equilibrio seriam corrigidos em cada periodo. Contudo, a auséncia de significancia
estatistica indica que o mecanismo de ajustamento ndo ¢ robusto, pelo que os pregos das
habitagdes ndo desempenham um papel claro na restauragdo do equilibrio de longo prazo.
Curiosamente, a imigracdo apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo
(0.6996), sugerindo que os fluxos migratérios reagem a desequilibrios do sistema,
desempenhado igualmente um papel no processo de ajustamento. J4 o PIB e o IPC ndo

evidenciam mecanismos de correcdo, enquanto os n° de fogos apresentam um coeficiente
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proximo da significancia estatistica, sugerindo algum contributo da oferta habitacional para a

restauragdo do equilibrio de longo prazo.

No modelo 2, as rendas (-0,1036), ndo apresentam ajustamento significativo ao equilibrio
de longo prazo, enquanto o PIB, IPC e o n°® de fogos, apresentam coeficientes positivos e
estatisticamente significativos, revelando que o processo de ajustamento do sistema ocorre
sobretudo através das variaveis macroecondmicas e pela dindmica da oferta habitacional. Ao
contrario do modelo 1, a imigragdo (0.4095), sem significancia estatistica, ndo contribui para a

restauragao do equilibrio.

Relativamente ao poder explicativo e a aderéncia estatistica dos modelos, evidenciam-se
diferengas relevantes. O modelo 1 apresenta o poder explicativo reduzido, com valores de R?
(24,6%) e R? ajustado (5,1%), revelando fraca capacidade em captar a variacdo da varidvel
dependente. A estatistica F, confirma que as varidveis ndo oferecem poder estatistico robusto
para explicar a dindmica dos precos, ainda que algumas relagdes individuais (como a imigragao

e PIB) se revelam significativos.

Em contraste, o Modelo 2, aplicado as rendas, apresenta métricas substancialmente mais
favoraveis. O R? atinge 85,2% e o R* ajustado 76,6%, demostrando forte capacidade explicativa.
A soma dos residuos (0.0013) e o erro-padrao da equacao (0.0083) sdo bastante reduzidos,
refletindo previsdes ajustadas e consistentes. Por fim a estatistica F, confirma que o conjunto
das varidveis exerce impacto estatisticamente significativo sobre as rendas. Assim, o modelo 2
revela-se mais robusto e adequando para captar a dinamica de longo prazo do mercado de

arrendamento, quando comparando com o modelo estimado para os precos das habitagdes.
4.5. Funcao de Resposta ao Impulso

Apos a estimagdo do modelo VECM e a andlise da equagdo de cointegragdo, procedeu-se a
avaliacdo da dinamica entre as variaveis ao longo do tempo. Para tal, recorreu-se a analise das
funcdes impulso-resposta (Impulse Response Functions — IRF), com o objetivo de examinar o
efeito de choques exdgenos numa varidvel sobre as restantes ao longo dos periodos
subsequentes. Esta abordagem permite uma compreensao mais aprofundada dos mecanismos
de transmissdo entre as varidveis do modelo, sobretudo no que diz respeito ao impacto de

variagdes nos fluxos migratérios sobre os pregos da habitagdo e arendamento.
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No ambito desta andlise, obteve-se os seguintes graficos, que ilustram a resposta dos pregos

das casas e do arrendamento a um choque positivo na variavel imigragao:

Modelo 1 Modelo 2
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\\/—x
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Figura 9 - Resultados do Teste IRF - Modelo 1 e 2
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do software EViews

Analisado as fungdes de resposta ao impulso revela dindmicas distintas entre os pregos de
venda e arrendamento perante choques migratérios. No modelo 1, observa-se que ndo existe
impacto estatisticamente significativo da imigracao sobre os precos das habitagdes. Embora se
observe uma resposta inicial ligeiramente negativa, as bandas de confianga permanecem sempre
a abranger o eixo das abcissas, o que implica auséncia de significancia estatistica. Assim, ndo
¢ possivel concluir que choques migratorios exer¢am influéncia persistente ou de curto prazo

sobre a evolugdo dos precos das casas.

Jano modelo 2, relativo as rendas, a resposta inicial € ligeiramente positiva, mas de pequena
magnitude, mantendo-se proxima de zero ao longo horizonte de andlise, sem evidencia de
impacto persistente. Contundo, as bandas de confianca encontram-se totalmente acima do eixo
das abcissas até ao segundo periodo, indicando que o impacto positivo estimado ¢
estatisticamente significativo apenas no curto prazo (e ndo no longo prazo). Apds esse
horizonte, as bandas cruzam o zero, revelando auséncia de significancia estatistica no médio e
longo prazo. Assim, os resultados deste teste sugerem que choques migratorios exercem
influéncia sobre as rendas apenas no curto prazo, nao se confirmando um efeito robusto e

duradouro.
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4.6. Causalidade de Granger

Adicionalmente, foi realizado o teste de causalidade no sentido de Granger, com vista a
identificar a dire¢ao das relagdes causais entre as varidveis do sistema. Este teste contribui para
esclarecer se, e em que sentido, as variagdes de uma determinada variavel podem ser utilizadas

para prever os movimentos futuros de outra.

Tabela 6. Resultados do teste de causalidade de Granger

Modelo 1 Modelo 2
Variavel dependente Variavel excluida p-value | Interpretacio | p-value | Interpretacio Causalidade
D(LOG_IMIGRANTES) 0,1115 | Néo Rejeita HO
D(DLOG_PRECOS_CASAS) D(LOG_IPC) 0,2378 N'iw Rejle?ta HO
D(LOG_PIB) 0,1115 | Ndo Rejeita HO
D(FOGOS) 0,1807 | Nao Rejeita HO
D(LOG_IMIGRANTES) 0,2468 | Nao Rejeita HO
D(LOG_RENDAS) D(LOG_IPC) 0,2625 N?o ReJ:e?ta HO
D(LOG_PIB) 0,2184 | Nao Rejeita HO
D(FOGOS) 0,5907 | Nao Rejeita HO
D(LOG_IPC) 0,1872 | Ndo RejeitaHO | 0,4196 | Nao Rejeita HO
D(LOG_PIB) 0,9979 | Ndo Rejeita HO | 0,9390 | Nao Rejeita HO
D(LOG_IMIGRANTES)  [D(FOGOS) 0,8630 | Nao Rejeita HO | 0,2990 | Nao Rejeita HO
D(DLOG_PRECOS_CASAS) 0,2407 | Néo Rejeita HO
D(LOG_RENDAS) 0,7959 | Nao Rejeita HO
D(LOG_IMIGRANTES) 0,6867 | Néo RejeitaHO | 0,4632 | Nao Rejeita HO
D(LOG_IPC) 04481 | Ndo RejeitaHO | 0,2935 | Ndo Rejeita HO
D(LOG_PIB) D(FOGOS) 0,0475 Rejeita HO 0,9598 | Ndo Rejeita HO Fogos causa PIB no Modelo 1
D(DLOG_PRECOS_CASAS) 0,0781 | Néo Rejeita HO
D(LOG_RENDAS) 0,7795 | Nao Rejeita HO
D(LOG_IMIGRANTES) 0,9644 | Néo Rejeita HO | 0,9683 | Nao Rejeita HO
D(LOG_PIB) 0,1280 | Ndo RejeitaHO | 0,0003 Rejeita HO PIB causa IPC no Modelo 2
D(LOG_IPC) D(FOGOS) 0,7785 | Nao RejeitaHO | 0,2517 | Nao Rejeita HO
D(DLOG_PRECOS_CASAS) 0,6877 | Néo Rejeita HO
D(LOG_RENDAS) 0,4927 | Nao Rejeita HO
D(LOG_IMIGRANTES) 0,4956 | Nao Rejeita HO | 0,0000 Rejeita HO Imigrantes causa fogos no Modelo 2
D(LOG_IPC) 0,2120 | Néo Rejeita HO | 0,8087 | Nao Rejeita HO
D(FOGOS) D(LOG_PIB) 0,4956 | Néo RejeitaHO | 0,6715 | Nao Rejeita HO
D(DLOG_PRECOS _CASAS) | 0,1940 | Nio Rejeita HO
D(LOG_RENDAS) 0,4545 | Nao Rejeita HO

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os testes de causalidade de Granger baseados no Modelo 1 e 2, revelam que ndo existe
evidéncia estatistica de que a imigragdo cause diretamente os pregos da habitacdo (compra ou

arrendamento), nem de que estas varidveis influenciam os fluxos migratérios no curto prazo.

No entanto, no modelo 2 surge uma relagdo interessante, os resultados sugerem que a
imigracdo exerce causalidade de Granger sobre a construgcdo habitacional (n° de fogos),
evidéncia que encontra plausibilidade econémica no facto de uma parte revelante da populagao
imigrante em Portugal estar empregada no sector de construgdo civil. Assim, a entrada de
imigrantes ndo s6 aumenta a disponibilidade de mao de obra neste sector, como também pode
estimular a expansdo da oferta habitacional, o que ajuda a explicar o resultado empirico. De
forma geral, os testes confirmam que os efeitos da imigragao sobre o mercado habitacional nao
se fazem sentir de modo imediato, mas podem ocorrer indiretamente através do impacto sobre

a oferta de habitagao.
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Esta andlise empirica dos resultados permitiu avaliar a questdo cientifica central desta
investigacdo: se a imigracdo tem impacto significativo sobre os precos da habitacdo em
Portugal. Os resultados obtidos através da estimagdo dos modelos VECM, das fungdes de
resposta ao impulso e dos testes de causalidade de Granger apontam para conclusodes

consistentes.

No que respeita aos pregos das habitagdes (Modelo 1), encontrou-se evidéncia estatistica
de que os fluxos migratorios exer¢am impacto significativo, no longo prazo. Entretanto, as
fungdes de resposta ao impulso ndo confirmam esse efeito, uma vez que as bandas de confianga
permanecem sempre a cruzar o zero. Ja no mercado de arrendamento (Modelo 2), verificou-se
que a imigracdo ndo apresenta um impacto estatisticamente significativo no longo prazo.
Contudo, as fungdes de resposta ao impulso evidenciam um impacto positivo e estatisticamente

significativo no curto prazo (até ao segundo periodo), desaparecendo nos periodos seguintes.

Assim pode-se concluir que a imigragdo em Portugal ndo constitui, de forma direta, um

determinante robusto dos precos das habitagoes.

Estas conclusdes tém implicagdes importantes para as politicas publicas. Em primeiro
lugar, sugerem que a imigragdo, contrariamente a algumas percecdes sociais, ndo constitui um
fator de encarecimento direto da habitacdo em Portugal. O impacto ¢ indireto e canalizado
sobretudo pelo lado da oferta, através da construcao civil. Politicas migratdrias que favorecem
a integracdo laboral dos imigrantes neste setor podem, por isso, contribuir para aumentar a
capacidade de resposta do mercado habitacional e atenuar desequilibrios entre a procura e
oferta. Em segundo lugar, a auséncia de impacto robusto sobre os precos reforca a ideia de que
a resolucdo dos problemas de acessibilidade a habitacdo depende mais de politicas de

planeamento urbano, construcao e regula¢do do que de restri¢cdes a imigracao.

Estas evidencias sugerem que a imigragdo pode ser parte da solugdo e ndo do problema no

contexto das politicas publicas destinadas a mitigar a crise habitacional em Portugal.
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CAPITULO 5

Conclusoes

A presente investigagdo partiu da questao em saber se a imigracao exerce ou nao um impacto
significativo sobre os precos das habitagdes em Portugal. Esta problematica revelou-se
especialmente revelante no atual contexto nacional, caracterizado por crescimento expressivo
da populagdo estrangeira residente e por uma valorizacao acentuada do mercado imobilidrio.
Neste sentido, a Dissertacdo procurou compreender até que ponto a evolugao do fenomeno
migratorio pode estar associada a escalada dos precos das habitagdes, tendo como pano de
fundo a relevancia da habitagdo enquanto bem essencial para as familias e elemento central para
a estabilidade econdmica. A questdo cientifica de partida assentou, assim, na necessidade de
explorar a interacdo entre fatores demograficos e varidveis econdmicas, de forma a contribuir
para o debate académico e politico em torno da acessibilidade habitacional e da sustentabilidade

do mercado imobiliario em Portugal.

Para tentar responder a questdo de investigacdo, a dissertacdo recorreu a modelos de
corre¢ao de erros vetoriais (VECM), estimados em duas versdes distintas: um centrado nos
precos das habitacdes e outro centrado nos pregos das rendas. A variavel explicativa principal
foi o n°. de residentes estrangeiros com autorizagdo de residéncia em Portugal, obtido a partir
do Relatorio de 2023 da AIMA. As variaveis dependentes usadas foram o IPH e o IPR, ambos
recolhidos na base de dados da OCDE. Como variaveis de controlo, comuns a ambos modelos,
incluiram-se o PIB, IPC e o n°. de fogos concluidos, extraidos de fontes oficiais como o INE e
BdPstat. Toda informagao utilizada apresenta periodicidade anual e cobre o periodo entre 1990

e 2023, permitindo uma analise de longo prazo e sustentada.

Relativamente aos resultados obtidos, através do VECM, revelou que a imigracdo nao
exerce pressao sobre os precos das habitagdes, contrariando a percecdo comum de que o
aumento da procura conduziria a uma valorizacdo generalizada. No modelo 1, o coeficiente
associado a imigracdo foi positivo, sugerindo que o aumento do nimero de imigrantes tende a
elevar os pregos das casas, no entanto, as fungdes de IRF ndo confirmam este resultado, dado
que as bandas de confianga permanecem a cruzar o zero, evidenciado auséncia de impacto
estatisticamente significativo no horizonte temporal considerado. No modelo 2, o coeficiente
de imigracdo mostrou-se ndo significativo, apontando para inexisténcia de uma relacio de longo
prazo. Apenas no curto prazo, até ao segundo periodo, as IRFs indicam um impacto positivo e

estatisticamente significativo sobre as rendas, o qual desaparece nos periodos seguintes. Em
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termos gerais, conclui-se que a imigracao nao constitui um determinante direto e persistente
dos pregos da habitagdo em Portugal, ainda que possa exercer efeitos transitorios sobre o
mercado de arrendamento e, indiretamente, influenciar a oferta habitacional através do seu
contributo para o setor da construcao civil, onde uma parte significativa da populagao imigracgao
se encontra empregada. J4 para os testes de causalidade de Granger confirmaram esta auséncia
de efeitos diretos, mas destacaram um resultado relevante: a imigragdo exerce causalidade sobre
n° de fogos, reforcando a hipdtese de que a sua influéncia se manifesta sobretudo pelo lado da

oferta, pela motivagao supra-citada.

Uma das principais vantagens desta investigacdo reside na utilizagdo de uma abordagem
econométrica robusta, aplicada de forma diferenciada aos segmentos de compra e
arrendamento, permitido uma andalise mais abrangente da dinamica habitacional. Outro ponto
forte prende-se com a utilizagdo de dados oficiais e consistentes, abrangendo um longo
horizonte temporal (1990-2023), o que reforga a fiabilidade dos resultados. A originalidade da
investigacdo destaca-se ainda pela identificagdo de um canal indireto de transmissdo da
imigra¢do para o mercado habitacional, via setor da constru¢do civil, contributo pouco

explorado na literatura nacional.

Entre as limitagdes desta Dissertacdo destaca-se a utilizagdao de séries anuais, que reduz a
granularidade temporal da anélise e pode suavizar efeitos de curto prazo. Além disso, algumas
variaveis relevantes, como taxa de juro e desemprego, ndo foram incluidas devido a restrigdes
de dados, o que limita a abrangéncia do modelo. Acresce ainda a impossibilidade de desagregar
os fluxos migratorios por nacionalidade e regido, dado que ndo existem dados consistentes e
continuos para todo o periodo em anélise. Estas limitagdes, contudo, abrem caminho a futuras
investigacdes, nomeadamente através da utilizagdo de dados com maior frequéncia temporal
(trimestral ou mensal), da incorporacdo de variaveis adicionais de politica e contexto

econdmico, bem como a desagregacao dos fluxos migratérios por nacionalidade e regido.

Em conclusao, esta Dissertagdo reforca a ideia de que a relagdo entre a imigragao e mercado
habitacional em Portugal ¢ complexa e deve ser analisada considerando multiplos fatores:
demogréficos, econémicos, sociais e politicos, que interagem de forma dindmica. Os resultados
obtidos constituem um contributo para a literatura e para o debate publico, sublinhado a
necessidade de analises continuas e aprofundadas sobre o tema central para a economia e para

sociedade.
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Tabela 7 — Tabela Sintese da literatura internacional

Anexo A

(iii) Rendas das habitagdes

Nos testes auxiliares
incluem:
- PIB per capita

Autores Pais Periodo Analisado Variavel dependente Variavel explicativa principal Variaveis de controlo Método Principais Resultados
(i) Rendimento per capita
(ii) Desemprego (i) A imigragdo tem impacto positivo e estatisticamente
Saiz (2007) Estados Unidos 19831997 (i) Pregos das habitagdes w ](\i/iZti)re; iis‘::ﬁmca Modelo com varidvel Zlgnl}flnc;a::;: :;)lg;ed :Sl grerfss Salsl l:as;)s ;eieigs;i;;i _—
da América (ii) Rendas das habitagdes Populagdo T =1 . P instrumental (2SLS) ° a popuiag 18
(iv) Crime aumenta os preg¢os em 1%;
(v) Clima (i) Efeitos mais fortes em mercados com oferta inelastica.
(vi) Educagdo
(i) Idade média (i) Impacto positivo durante o boom imobiliario (2001-2010):
Torres-Téllez & . L - (ii) Desemprego Modelo com variavel |1% de aumento na imigracdo eleva os pregos em até 2,6%;
P das habit; Ne d ?
Montero-Soler Espanha 2001-2019 (l) 1eg0s das habi 'agoizs w (iii) PIB per capita instrumental (shift-  [(ii) Efeito negativo apos a crise (2011-2019): redugdo de 1,12%
(ii) Rendas das habitagdes Populagio total inicial . o o
(2023) (iv) Crédito habitacional share), OLS e 2SLS  [nos pregos;
(v) Novas construgdes (iii) Impacto significativo também sobre rendas.
(i) Imigragao reduz pregos das casas (-1,6%) devido a saida de
o (i) Emprego/populagdo Modelo com variavel E;:li;nite: ilocalst(ef;ng rde OUt-ﬂlth); laridade d
S4 (2015) Reino Unido 2003-2010 (i) Pregos médio das habitagdes N? de novos imigrantes (ii)) Efeitos fixos de tempo instrumental (Iv), |0 " 1T impacto em areas com baixa escolaridace dos
Populagio total inicial (iii) Efeitos fixos de regido regressdes espaciais imigrantes;
(iii) Efeitos associados a mudangas na composi¢do da renda
local.
i) Idade meédi . -
(l) ? © media . (i) Aumento de 1% na populagdo imigrante aumenta pregos das
) o (ii) Nivel de escolaridade Modelo de painel 0.9%:
Moallemi & Melser . (i) Variagdo dos pregos das M (iii) Apartament ratio ode 9 © paine’ com Cii sas em > , .
Australia 20062016 . Populagio total inicial . . . efeitos fixos e (ii) Impacto mais forte em areas metropolitanas e sobre rendas;
(2020) habitagdes (iv) Densidade Populacional . . . . . . .
. . . heterogeneidade regional |(iii) Efeitos variam conforme tipo de imdvel e origem do
(v) Tipologia Habitacional imicrant
(vi) Distancia ao centro imigrante.
. L (i) Taxa de desemprego . . - X
(i) Pregos das habitagdes e (. Modelo 1V (shift-share), |(i) Imigragdo apds o ALCP aumentou pregos em 4,3% e rendas
; 1985-2016 (Vendas) | .. Variagdo anual de imigrantes (ii) Salario médio .
Helfer et al. (2023) Suica 1998-2016 (Rendas) (ii) Prego de apartamentos Ponulacio total nicial (il indice de construgdo estudo de evento, painel [em 7,4%;
(iii) Rendas das habitagdes opulagao total inica . o M com efeitos fixos (i) Nenhum efeito significativo antes do acordo ALCP;
(iv) N° de casas vagas
- - S — 20
(i) Pregos das habitagdes - - E?)]};axa ?e flese:ﬁprego Modelo de painel com (1) ﬁumentcl) ‘Se 1% na imigragdo eleva pregos em até 3% e
Unal et al. (2024) Alemanha 2004-2020 (ii) Preco de apartamentos % “ opuiagdo a ] va IV (Bartik), quantis, r?n as ? m o .
- Populagdo T — 2 (iii) PIB per capita (ii) Efeitos mais fortes no segmento de baixo valor;
(iii) Rendas das habitagdes L . ARIMA, GARCH o x4 r A .
(iv) Area de registo (iif) Nao hé evidéncia de deslocamento de nativos.
Modelo principal (wavelet)
ndo usa variaveis de
(i) Pregos das habitagdes controlos. (i) Efeitos mais fortes e consistentes nas rendas;
Neuyenetal. |\ 7clandi 19962017 |(ii) Prego de apartament Net migration/populagi Wavelet coherence + | o Lo 3o afeta ricios prego/renda no curto-médio prazo;
021 ova Zelandia ego de apartamentos et migration/populagdo Causalidade de Granger gracdo afeta racios preco/renda no curto-médio prazo;

(iii) Aumento de 6,42% nos pregos ao ano entre 1996 ¢ 2017.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 8 — Estatisticas das variaveis

Anexo B

Nuamero de residentes

indice de pregos no

Fogos concluidos em

Varidveis estrang.eir(is com fnélice de pr.ecof indice de pregos de PIB a pregos de idor (IPC, Base - | construgdes novas para
autorizagdo de reais de Habitagdo Renda mercado L L.
. 2012) habitagao familiar
residéncia em Portugal
Unidade N°. % % Milhdes de euros % N°.
Fonte AIMA OECD OECD BPstat- SLEP INE INE - Anuério 2023
0
1948 1,0122
1949 1,0461
1950 1,0557
1951 1,0534
1952 1,0529
1953 328,036 1,0708
1954 347818 1,0503
1955 363,537 1,0531
1956 388,512 1,0837
1957 412,789 1,096
1958 439,733 1,12
1959 466,725 1,1358
1960 493,923 1,165
1961 516,075 1,1708
1962 577.39 1,1993
1963 597.435 1,22
1964 649,418 1,2579
1965 756,28 1,3176
1966 810,459 1,4044
1967 907,105 1.4676
1968 979,622 1,5526
1969 1048.462 1,6859
1970 1186.648 1,7591
1971 1377,045 1,952
1972 1624,357 2,1692
1973 1919,137 2.4522
1974 2279.085 3.0944
1975 2632302 3.6282
1976 3160,122 4,3501
1977 4074,282 5,513
1978 5039.27 6,663
1979 6404,329 8.11
1980 50,750 8356.818 9.412
1981 54414 10058,168 1122
1982 58,667 12146,983 13,63
1983 67,485 15440,028 16,901
1984 73,365 1894892 21,714
1985 79.594 23226.595 25,959
1986 86,982 28332521 29.22
1987 89,778 3350841 32,068
1988 94,690 116,13 25,675 40045,842 35,258
1989 101,010 121,63 29,285 4722123 39,66
1990 107,770 125,40 34,473 56691.911 45,048 62081
1991 113.980 133.88 42,736 65005.,229 5036 63229
1992 123,610 137,90 49,729 72957.492 55,175 52185
1993 136,930 130,66 54,438 76065,072 58917 63199
1994 157,070 126,51 58,503 82468,675 62,111 57603
1995 168,320 123,20 61,454 89028,557 64,734 68825
1996 172,910 121,74 63,268 94351.,591 66,721 69718
1997 175,260 122,42 65,700 102330.96 68.28 74221
1998 178,140 124,73 67,378 111353,381 70,036 90946
1999 191,140 132,65 68,324 119603,305 71,675 108198
2000 207,590 137,74 69,967 128414.445 73,72 112612
2001 350,900 139.85 71,873 135775,009 76,942 115154
2002 413,490 136,01 74,253 142554,263 79,712 125708
2003 433,650 132,72 76,026 146067.858 82,278 92508
2004 447,160 130,50 78,022 152248,388 84,224 74261
2005 414,660 128,54 79,890 158552,704 86,142 76123
2006 420,190 126,76 81,919 166260.469 88,819 68764
2007 435,740 123,16 84,119 175483.401 90,998 67463
2008 440,280 112,24 86,668 179102,781 93,354 59256
2009 454,190 114,70 89,001 175416437 92,574 47915
2010 445,260 113.46 90,862 179860,351 93.872 35442
2011 436,820 106,03 91,713 176318,001 97,302 26382
2012 417,040 96,68 93,552 168538,75 100 19684
2013 401,320 94,03 94,717 170675.649 100,274 12751
2014 395,200 97.78 98,910 173186.662 99.996 8313
2015 388,730 100,00 100,000 179392,709 100.483 7148
2016 397,730 105,98 101,705 186380,749 101,094 7909
2017 421,710 113,94 102,716 195509,136 102,477 8213
2018 480,300 123,62 104,657 204997,646 103.496 10751
2019 590,350 134,72 107,970 214489.,895 103.846 12954
2020 662,100 14591 110,762 201032,705 103.833 16923
2021 698,890 156.45 112,759 216493,745 105,147 19499
2022 781,920 164,27 115,787 243957,084 113,383 20965
2023 1044,238 170,24 121,053 267923211 118,271 23652
2024 181,1 129,503 285189.29 121.129 24639
Estatistica
N° de observagdes totais 44 37 37 72 77 35
N° da amostra 34 34 34 34 34 34
Média 385,429 126,012 82,497 153190,830 85,450 52369.,265
Miéximo 1044238 170,244 121,053 267923211 118,271 125708,000
Minimo 107,770 94,028 34,473 56 691,911 45,048 7 148,000
Varidncia 43289,946 315817 471,113 2738482665,295 357,692 1246213913,231
Desvio Padrao 208,062 17,771 21,705 52330,514 18,913 35301,755

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Log Imigrantes (Em nivel)

ADF — Nao estacionario

Null Hypothesis: LOG_IMIGRANTES has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-0.533017 _ 0.8717

Test critical values: 1% level -3.653730
5% level -2.957110
10% level -2.617434

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_IMIGRANTES)
Method: Least Squares

Date: 07/13/25 Time: 19:46

Sample (adjusted): 1992 2023

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prob.

LOG_IMIGRANTES(-1)  -0.018938 0035530 -0.533017  0.5881
D(LOG_IMIGRANTES(-1))  0.440391 0.180108 2445141 0.0208
(o] 0151786 0207358  0.732001 0.4700

R-squared 0.178386 Mean dependent var 0.069219
Adjusted R-squared 0.121722  S.D. dependent var 0.112875
S.E. of regression 0.105783  Akaike info criterion -1.565802
Sum squared resid 0.324509  Schwarz criterion -1.428389
Log likelihood 28.05283 Hannan-Quinn criter. -1.520253
F-statistic 3148180  Durbin-Watson stat 1828137
Prob(F-statistic) 0.057901

PP — N4do estacionario

Null Hypothesis: LOG_IMIGRANTES has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0625759 08514

Test critical values: 1% level -3.646342
5% level -2.954021
10% level -2615817

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.011894
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.018834

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LOG_IMIGRANTES)
Method: Least Squares

Date: 07/13/25 Time: 20:15

Sample (adjusted): 1991 2023

Included observations: 33 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std Error  t-Statistic Prob.

LOG_IMIGRANTES(-1) -0016186 0035438 -0456750 06510
C 0162148 0205271 0789927 04356

R-squared 0.006685 Mean dependent var 0.068819
Adjusted R-squared -0.025358 S.D. dependent var 0111121
S.E. of regression 0.112521  Akaike info criterion -1.472657
Sum squared resid 0.392492  Schwarz criterion -1.381960
Log likelihood 26.29884 Hannan-Quinn criter. -1.442140
F-statistic 0208621  Durbin-Watson stat 1.008933
Prob(F-statistic) 0651035

KPSS — Naéo estacionario

Null Hypothesis: LOG_IMIGRANTES is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.709307
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.338609
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.329843
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LOG_IMIGRANTES
Method: Least Squares
Date: 07/13/25 Time: 20:20
Sample: 1990 2023
Included observations: 34
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab
C 5.800827 0.100996 57.43599 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 5.800827
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.588905
S.E. of regression 0.588905  Akaike info criterion 1.807867
Sum squared resid 11.44470  Schwarz criterion 1.852760

Log likelihood -29.73373  Hannan-Quinn criter. 1.823178
Durbin-Watson stat 0048182
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Anexo C

Log Imigrantes (1? diferenca)

ADF - Estacionario

Mull Hypothesis: D_LOG_IMIGRANTES has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.138326  0.0338

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.653730
-2 957110
-2.617434

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(D_LOG_IMIGRANTES)

Method: Least Squares
Date: 07/13/25 Time: 20:25
Sample (adjusted): 1992 2023

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient

Std. Error  t-Statistic Prob.

D_LOG_IMIGRANTES(... -0.558411
c

0177933  -3.138326  0.0038
0021512 1946439  0.0810

0.041872
R-squared 0.247160
Adjusted R-squared 0.222065
S.E. of regression 0.104513
Sum squared resid 0.327688
Log likelihood 27.89684
F-statistic 9.849093
Prob(F-statistic) 0.003794

Mean dependent var 0.007290
S.D. dependent var 0.118494

Akaike info criterion -1.618553
Schwarz criterion -1.626944
Hannan-Quinn criter. -1.588187

Durbin-Watson stat 1.843261

PP - Estacionario

Null Hypothesis: D_LOG_IMIGRANTES has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic

-3138326 00336

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.653730
-2.957110
-2.617434

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Residual variance (no correction)

HAC corrected variance (Bartlett kernel)}

0.010240
0.010240

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(D_LOG_IMIGRANTES)

Method: Least Squares
Date: 07/13/25 Time: 20:31
Sample (adjusted): 1992 2023

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient

Std. Error  t-Statistic Prob.

D_LOG_IMIGRANTES(... -0.558411
c

0177933 -3.138326  0.0038
0.021512 1946439 0.0610

0.041872
R-squared 0.247160
Adjusted R-squared 0.222065
S.E. of regression 0.104513
Sum squared resid 0.327688
Log likelihood 27.89684
F-statistic 9849093
Probi(F-statistic) 0.003794

Mean dependent var 0.007290
S.D. dependent var 0.118494

Akaike info criterion -1.618553
Schwarz criterion -1.526944
Hannan-Quinn criter. -1588187

Durbin-Watson stat 1843261

KPSS - Estacionario

Null Hypothesis: D_LOG_IMIGRANTES is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0122560
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.011974
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.019116
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D_LOG_IMIGRANTES
Method: Least Squares
Date: 07/13/25 Time: 20:34
Sample (adjusted): 1891 2023
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std Error  t-Statistic Prob.
c 0.068819 0.019344 3.557718 0.0012
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.068819
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0111121
S.E. of regression 0111121 Akaike info criterion -1.626556
Sum squared resid 0.395133  Schwarz criterion -1.481207
Log likelinood 26.18817  Hannan-Quinn criter. -1.511298

Durbin-Watson stat 1.105877




Log PIB (Em nivel)

ADF - Nio estacionario

Null Hypothesis: LOG_PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.184624 06688
Test critical values: 1% level 653730
5% level -2.957110
10% level -2.617434
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_PIB)
Method: Least Squares
Date: 07/13/25 Time: 20:47
Sample (adjusted). 1992 2023
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient  Std Error  t-Statistic Prob.
LOG_PIB(-1) -0.025110 0.021198  -1.184524 0.2458
D(LOG_PIB(-1)) 0.378856 0.171031 2215134 0.0348
Cc 0.325318 0.255935 1.271092 0.2138
R-squared 0.281374 Mean dependent var 0.044257
Adjusted R-squared 0.242503 S.D. dependent var 0.041323
SE. of regression 0.035965 Akaike info criterion -3.723492
Sum squared resid 0.037511  Schwarz criterion -3.586079
Log likelihood 62.57586 Hannan-Quinn criter. -3.677943
F-statistic 5.962123  Durbin-Watson stat 1.917362
Prob(F-statistic) 0.006777
~ . , .
PP — Nio estacionario
Null Hypothesis: LOG_PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Ad. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.892206  0.0570
Test critical values: 1% level -3.646342
5% level -2.954021
10% level -2.815817
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001382
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001883
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_PIB)
Method: Least Squares
Date: 07/13/25 Time: 20:49
Sample (adjusted). 1991 2023
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOG_PIB(-1) -0.057724 0017713  -3.258883 0.0027

C 0.731263 0.210056 3.481284 0.0015
R-squared 0255171  Mean dependent var 0.047083
Adjusted R-squared 0231145  S.D. dependent var 0.043748
S.E. of regression 0.038360 Akaike info criterion -3.624887
Sum squared resid 0.045617  Schwarz criterion -3.534190
Log likelihood 6181064 Hannan-Quinn criter. -3.594370
F-statistic 1062032  Durbin-Watson stat 1129318
Prob(F-statistic) 0.002714

~ . , e
KPSS — Nao estacionario
Null Hypothesis: LOG_PIB is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.745960
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.149841
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.602733
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LOG_PIB
Method: Least Squares
Date: 07/13/25 Time: 20:51
Sample: 1990 2023
Included observations: 34
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 11.87198 0.067384 176.1833 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 11.87198
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.392914
S.E. of regression 0.392914  Akaike info criterion 0.998520
Sum squared resid 5.094594  Schwarz criterion 1.043413
Log likelihood -15.97484  Hannan-Quinn criter. 1.013830

Durbin-Watson stat 0.026389

Log PIB (1% Diferenca)

ADF - Estacionario

Null Hypothesis: D_LOG_PIB has a
Exogenous: Constant

unit root

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3 486908 0.0150
Test critical values: 1% level -3.653730
5% level -2.957110
10% level -2617434

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(D_LOG_PIB)

Method: Least Squares
Date: 07/13/25 Time: 2062
Sample (adjusted). 1992 2023

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient

Std. Error  t-Statistic Prob.

D_LOG_PIB(-1)  -0519739
c

0.149054  -3.486908  0.0015

0022355  0.009337  2.394340  0.0231
R-squared 0.288400 Mean dependent var -0.001348
Adjusted R-squared 0.264680 S.D. dependent var 0.042222
S.E. of regression 0.036206 Akaike info criterion -3.738743
Sum squared resid 0.039325  Schwarz criterion -3.647134
Log likelihood 61.81989  Hannan-Quinn criter. -3.708377
F-statistic 12.15853  Durbin-Watson stat 2.073980
Prob(F-statistic) 0.001528
. , .
PP- Estacionario
Mull Hypethesis: D_LOG_PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.459595 0.0180
Test critical values: 1% level -3.663730
5% level -2.957110
10% level -2617434
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001229
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001169
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(D_LOG_PIB)
Method: Least Squares
Date: 07/14/25 Time: 22:18
Sample (adjusted): 1992 2023
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D_LOG_PIB(-1) -0.519739 0149054  -3.486908 0.0015

o} 0.022355 0.009337 2.394340 0.0231
R-squared 0.288400 Mean dependent var -0.001348
Adjusted R-squared 0.264680 S.D. dependent var 0.042222
S.E. of regression 0.036206  Akaike info criterion -3.738743
Sum squared resid 0.039325 Schwarz criterion -3.647134
Log likelihood 61.81989  Hannan-Quinn criter. -3.708377
F-statistic 12168583  Durbin-Watson stat 2.073980
Prob(F-statistic) 0.001529

. , .
KPSS — Estacionario
Null Hypothesis: D_LOG_PIB is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.401533
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.001856
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.003713
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D_LOG_PIB
Method: Least Squares
Date: 07/14/25 Time: 22:34
Sample (adjusted): 1991 2023
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

Cc 0.0470632 0.007616 8.179770 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.047063
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.043748
S.E. of regression 0.043748  Akaike info criterion -3.390892
Sum squared resid 0.061245 Schwarz criterion -3.345544
Log likelihood 56.94972  Hannan-Quinn criter. -3.375634

Durbin-Watson stat 0.903278
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FOGOS (Em nivel)

ADF — Nao estacionario

Null Hypothesis: LOG_FOGOS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.380454  0.5793
Test critical values: 1% level -3.653730

5% level -2.957110

10% level -2.617434

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_FOGQOS)
Method: Least Squares

Date: 07/14/25 Time: 22:50

Sample (adjusted): 1992 2023

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emmor  t-Statistic Prob.

LOG_FOGOS(-1) -0.043021 0031164  -1.380454 01780
D(LOG_FOGOS(-1)) 0655317 0142538 4597483  0.0001
c 0445365  0.330594 1.347164  0.1884

R-squared 0429241  Mean dependent var -0.030729
Adjusted R-squared 0.389878 S.D. dependent var 0.202637
S.E. of regression 0.168280 Akaike info criterion -0.759842
Sum squared resid 0.726524  Schwarz criterion -0.622429
Log likelihood 15.15747  Hannan-Quinn criter. -0.714293
F-statistic 10.90475  Durbin-Watson stat 2386925
Prob(F-statistic) 0.000294

PP- N3o estacionario

Null Hypothesis: LOG_FOGOS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.083513  0.7105
Test critical values: 1% level -3.646342

5% level -2.954021

10% level -2.615817

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.038172
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.114947

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LOG_FOGOS)
Method: Least Squares

Date: 07/14/25 Time: 22.58

Sample (adjusted): 1991 2023

Included observations: 33 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

LOG_FOGOS(-1) -0.024269  0.039216 -0.618853  0.5405
(o] 0.227148 0415783 0546314 05888

R-squared 0.012203 Mean dependent var -0.029242
Adjusted R-squared -0.019661 S.D. dependent var 0.199628
S.E. of regression 0201581  Akaike info criterion -0.306561
Sum squared resid 1.259679  Schwarz criterion -0.215864
Log likelihood 7.058258 Hannan-Quinn criter. -0.276044
F-statistic 0.382979  Durbin-Watson stat 0.732872
Probi(F-statistic) 0.540535

KPSS - Néo estacionario

Null Hypothesis: LOG_FOGOS is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kuwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin test stafistic 0.462467
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.784077
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 4.132480
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LOG_FOGOS
Method: Least Squares
Date: 07/20/25 Time: 13:27
Sample: 1990 2023
Included observations: 34
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
c 10.55006  0.154143 6844352 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 10.55006
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.898798
S.E. of regression 0.898798  Akaike info criterion 2653453
Sum squared resid 26.65862 Schwarz criterion 2698346
Log likelihood -44.10870  Hannan-Quinn criter. 2668763

Durbin-Watson stat 0.048895
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FOGOS (1? Diferenga)

ADF - Nio estacionario

Null Hypothesis: D_LOG_FQOGOS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dicke ller test statistic -2.569675 0.1096
Test critical values: 1% level -3.653730

5% level -2.957110

10% level -2817434

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(D_LOG_FOGOS)
Method: Least Squares

Date: 07/14/25 Time: 23:06

Sample (adjusted). 1992 2023

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std Error  t-Statistic Prob.

D_LOG_FOGOS(-1) -0.368931 0143571  -2.569675 0.0154
C -0.009320 0028814 -0.323449 07486

R-squared 0.180400 Mean dependent var 0.003196
Adjusted R-squared 0.153080 S.D. dependent var 0.174567
S.E. of regression 0.160651  Akaike info criterion -0.758699
Sum squared resid 0.774266  Schwarz criterion -0.667080
Log likelihood 14.13918  Hannan-Quinn criter. -0.728333
F-statistic 6603227  Durbin-Watson stat 2260044
Prob(F-statistic) 0.015391

PP- N3do estacionario

Null Hypothesis: D_LOG_FOGOS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2 609876 01015
Test critical values: 1% level -3.653730

5% level -2.957110

10% level -2.617434

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.024196
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.025238

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(D_LOG_FOGQOS)
Method: Least Squares

Date: 07/14/25 Time: 23:11

Sample (adjusted): 1992 2023

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D_LOG_FOGQS(-1) -0.368931 0143571 -2569675 00154
c -0.009320  0.028814 -0323448 07486

R-squared 0.180400 Mean dependent var 0.003196
Adjusted R-squared 0153080 S.D. dependent var 0.174567
S.E. of regression 0.160651  Akaike info criterion -0.758699
Sum squared resid 0.774266  Schwarz criterion -0.667090
Log likelihood 14.13918  Hannan-Quinn criter. -0.728333
F-statistic 6603227  Durbin-Watson stat 2260944
Prob(F-statistic) 0.015391

KPSS — Estacionario

Null Hypothesis: D_LOG_FOGOS is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0129709
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.038644
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.115207
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D_LOG_FOGOS
Method: Least Squares
Date: 07/20/25 Time: 13:30
Sample (adjusted): 1991 2023
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std Error  t-Statistic Prob.
Cc -0.028242  0.034751 -0.841484 0.4063
R-squared 0.000000 Mean dependent var -0.029242
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.199628
S.E. of regression 0.199628  Akaike info criterion -0.354889
Sum squared resid 1.275242  Schwarz criterion -0.309540
Log likelihood 6.855664 Hannan-Quinn criter. -0.339630

Durbin-Watson stat 0741047




Log IPC (Em Nivel)

ADF — Nao estacionario

Mull Hypothesis: LOG_IPC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.776499 03846
Test critical values: 1% level -3.661661

5% level -2.960411

10% level -2.619160

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_IPC)

Method: Least Squares

Date: 07/29/25 Time: 22:14

Sample (adjusted): 1993 2023

Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

LOG_IPC(-1) -0.041940 0023608 -1776489 00869
D(LOG_IPC(-1)) 0.606911 0.180669 3359246  0.0023
D(LOG_IPC(-2)) -0.332741 0218056 -1525939 01387

C 0204259 0109034 1873356 00719

R-squared 0468040 Mean dependent var 0.024596
Adjusted R-squared 0408933  S.D. dependent var 0.019219
S.E. of regression 0.014776  Akaike info criterion -5.471737
Sum squared resid 0.005895 Schwarz criterion -5.286706
Log likelihood 88.81192 Hannan-Quinn criter. -5 411421
F-statistic 7.918555  Durbin-Watson stat 1.999831
Prob(F-statistic) 0.000603

PP — Estacionario

Null Hypothesis: LOG_IPC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.573627  0.0009
Test critical values 1% level -3.646342

5% level -2.854021

10% level -2.615817

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Residual variance (no correction) 0.000345
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000514

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LOG_IPC)

Method: Least Squares

Date: 07/29/25 Time: 22:35

Sample (adjusted): 1991 2023

Included observations: 33 after adjustments

Log IPC (1* Diferenca)

ADF - Estacionario

Null Hypothesis: DLOG_IPC has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob *

-3.745532  0.0080

Augmented Dickey-Fuller test statistic
1% level

Test critical values: -3.653730
5% level -2957110
10% level -2617434

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIDLOG_IPC)
Method: Least Squares

Date: 07/30/25 Time: 15:58

Sample (adjusted): 1992 2023

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
DLOG_IPC(-1) -0.381219 0101780  -3.745532 0.0008
C 0.008832  0.003975 2221689  0.0340
R-squared 0.318631  Mean dependent var -0.002164
Adjusted R-squared 0.295919  S.D. dependent var 0.018069
S.E. of regression 0.015162 Akaike info criterion -5.479609
Sum squared resid 0.006896 Schwarz criterion -5.388000
Log likelihood 89.67374 Hannan-Quinn criter. -5.449243
F-statistic 1402801  Durbin-Watson stat 2.004309
Prob(F-statistic) 0.000765
. , .
PP — Estacionario
Null Hypothesis: DLOG_IPC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Ad. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.249250  0.0022
Test critical values: 1% level -3653730
5% level -2.957110
10% level -2817434
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000216
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000101

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(DLOG_IPC)
Method: Least Squares

Date: 07/30/25 Time: 18:00

Sample (adjusted): 1992 2023

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error

t-Statistic Prob

DLOG_IPC(-1) -0.381219  0.101780
C 0008832 0003975

-3.745532  0.0008
2221689  0.0340

R-squared
Adjusted R-squared

0.318631
0.295919

Mean dependent var
S.D. dependent var

-0.002164
0.018069

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LOG_IPC(-1) -0.077761 0014215  -5470285 0.0000
(o} 0372215 0.082785 5928440 0.0000
R-squared 0.491169 Mean dependent var 0.029250
Adjusted R-squared 0.474756  S.D. dependent var 0.026436
S.E. of regression 0.019160  Akaike info criterion -5.013343
Sum squared resid 0.011380  Schwarz criterion -4.922645
Log likelihood 8472016  Hannan-Quinn criter. -4.982826
F-statistic 2992402 Durbin-Watson stat 0.785623
Prob(F-statistic) 0.000006
~ . y .
KPSS - Nao estacionario
Null Hypothesis: LOG_IPC is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic ) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Ki -Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.773702
Asymptotic critical values*: 1% level 0.733000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.057181
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.229250
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LOG_IPC
Method: Least Squares
Date: 07/30/25 Time: 15:53
Sample: 1990 2023
Included observations: 34
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
Cc 4.421153 0.041626 106.2104 0.0000
R-sguared 0.000000 Wean dependent var 4421153
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0242721
S.E. of regression 0242721  Akaike info criterion 0.035166
Sum squared resid 1.844152  Schwarz criterion 0.080059
Log likelihood 0402181  Hannan-Quinn criter. 0.050476
Durbin-Watson stat 0.026026

S.E. of regression 0.015162  Akaike info criterion 5479609
Sum squared resid 0.006896 Schwarz criterion 388000
Log likelihood 89.67374 Hannan-Quinn criter. -5.449243
F-statistic 14.02901  Durbin-Watson stat 2004309
Probi(F-statistic) 0.000765
~ . , .
KPSS — Nao estacionario
Null Hypothesis: DLOG_IPC is stationary
Exogenous: Gonstant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.504400
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000

5% level 0.463000

10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000678
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001570
KPSS Test Equation
Dependent Variable: DLOG_IPC
Method: Least Squares
Date: 07/30/25 Time: 16:06
Sample (adjusted). 1991 2023
Included observations: 33 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

(o} 0.029250  0.004602 6356830  0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.029250
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.026436
S.E. of regression 0.026436  Akaike info criterion -4.398309
Sum squared resid 0.022364  Schwarz criterion -4.352960
Log likelihood 7357209  Hannan-Quinn criter. -4.383050
Durbin-Watson stat 0459272
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Log Precos Casas (Em Nivel)

ADF - Nio estacionario

Null Hypothesis: L_PRECOS_CASAS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.865704 0.3435
Test critical values: 1% level -3.653730
5% level -2.957110
10% level -2617434
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(L_PRECOS_CASAS)
Method: Least Squares
Date: 06/15/25 Time: 15:35
Sample (adjusted): 1992 2023
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
L_PRECOS_CASAS(-1) -0.094796 0050810 -1.865704  0.0722
D(L_PRECOS_CASAS(-1)) 0774500  0.135857 5700860  0.0000
c 0.457601 0244385 1.872463 00713
R-squared 0529486 Mean dependent var 0.007509
Adjusted R-squared 0.497037 S.D. dependent var 0.049270
S.E. of regression 0.034942  Akaike info criterion -3.781184
Sum squared resid 0.035408 Schwarz criterion -3.643771
Log likelihood 63.49894 Hannan-Quinn criter. -3.735635
F-statistic 16.31737  Durbin-Watson stat 2002286
Prob(F-statistic) 0.000018
~ . , .
PP - Nao estacionario
Null Hypothesis: L_PRECOS_CASAS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic ) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.000177 07416
Test critical values: 1% level -3.646342
5% level -2.954021
10% level 2615817
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.002373
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.006678
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(L_PRECQOS_CASAS)
Method: Least Squares
Date: 06/15/25 Time: 15:37
Sample (adjusted): 1991 2023
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient  Std Error  t-Statistic Prob
L_PRECOS_CASAS(. 0.018682 0.067387 0277230 07834
Cc -0.080733 0.324744  -0.248604 0.8053
R-squared 0.002473  Mean dependent var 0.009263
Adjusted R-squared -0.029705 S.D. dependent var 0.049530
S.E. of regression 0.050260 Akaike info criterion -3.084504
Sum squared resid 0.078310  Schwarz criterion -2.993807
Log likelihood 5289432  Hannan-Quinn criter. -3.063987
F-statistic 0.076856  Durbin-Watson stat 0623212
Prob(F-statistic) 0783444
. ;.
KPSS - Estaciondrio
Null Hypothesis: L_PRECOS_CASAS is stationary
Exogenous: Gonstant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0123748
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1892, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.019282
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.069544
KPSS Test Equation
Dependent Variable: L_PRECOS_CASAS
Method: Least Squares
Date: 06/15/25 Time: 15:40
Sample: 1990 2023
Included observations: 34
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prab
c 4826766  0.024173 1996786  0.0000
R-squared 0.000000 MWean dependent var 4 826766
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.140950
S.E. of regression 0.140950  Akaike info criterion -1.051857
Sum squared resid 0655605 Schwarz criterion -1.006964
Log likelihood 18.88157  Hannan-Quinn criter. -1.036547

Durbin-Watson stat 0.124062
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Log Pregos Casa (1* Difereng

ADF - Nio estacionario

Null Hypothesis: D_L_PRECOS_CASAS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=4)

a)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.481577 0.1292
Test critical values: 1% level -3.853730
5% level -2.957110
10% level -2.617434
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(D_L_PRECOS_CASAS)
Method: Least Squares
Date: 06/15/25 Time: 15:44
Sample (adjusted): 1992 2023
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob

D_L PRECOS_CASAS(-1) -0.323513  0.130366 -2481577  0.0189
(o3 0.001802  0.006521 0276310  0.7842

R-squared 0.170313  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.142657 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.036358  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.039658  Schwarz criterion
Log likelihood 61.68526 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 6.158222  Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.018907

-0.000928
0.039267
-3.730328
-3.638721
-3.699963
1.785658

PP - Néo estacionario

Null Hypothesis: D_L_PRECOS_CASAS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.481577 0.1292
Test critical values 1% level -3.653730

5% level -2.957110

10% level -2617434

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no carrection)
HAC corrected variance (Bartlett kernel)

0.001239
0.001239

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{D_L_PRECOS_CASAS)
Method: Least Squares

Date: 06/15/25 Time: 15:46

Sample (adjusted): 1992 2023

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D_L_PRECOS_CASAS(-1) -0.323513  0.130366 -2.481577  0.0189
C 0.001802  0.008521 0276310  0.7842

R-squared 0.170313  Mean dependent var -0.000928
Adjusted R-squared 0142657 S.D. dependent var 0.039267
S.E. of regression 0036358 Akaike info criterion -3.730329
Sum squared resid 0.039658  Schwarz criterion -3.638721
Log likelihood 61.68526 Hannan-Quinn criter. -3.699963
F-statistic 6158222  Durbin-Watson stat 1.785658
Prob(F-statistic) 0.018907
. , .
KPSS - Estaciondrio
Null Hypothesis: D_L_PRECOS_CASAS is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LI-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.243546
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000

5% level 0.463000

10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.002379
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.006757
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D_L_PRECOS_CASAS
Method: Least Squares
Date: 06/15/25 Time: 15:51
Sample (adjusted): 1991 2023
Included observations: 33 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std Error  t-Statistic ~ Prob.

[+ 0009263 0008622  1.074378  0.2907
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.009263
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.049530
S.E. of regression 0.049530 Akaike info criterion -3.142634
Sum squared resid 0.078504 Schwarz criterion -3.097286
Log likelihood 52.85347  Hannan-Quinn criter. -3.127376

Durbin-Watson stat 0609219




Log Pregos Casa (2° Diferenca)

ADF - Estacionario

Null Hypothesis: D2_L_PRECOS_CASAS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.660640 0.0001
Test critical values 1% level -3.661661

5% level -2.960411

10% level -2.619160

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{D2_L_PRECOS_CASAS)

Method: Least Squares
Date: 06/15/25 Time: 16:23
Sample (adjusted): 1993 2023

Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

D2_L_PRECOS_CASAS(-1) -1.038134  0.183395 -5.660640  0.0000

(o} 0.000177  0.007191  0.024635  0.9805
R-squared 0.524924 Mean dependent var 0.000734
Adjusted R-squared 0.508542 S.D. dependent var 0.057103
S.E. of regression 0.040032  Akaike info criterion -3.535957
Sum squared resid 0.048473  Schwarz criterion -3.443442
Log likelihood 56.80734  Hannan-Quinn criter. -3.505800
F-statistic 3204285 Durbin-Watson stat 1.987750
Prob(F-statistic) 0.000004

PP - Estacionario

Null Hypothesis: D2_L_PRECQS_CASAS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.505843  0.0000
Test critical values 1% level -3.661661

5% level -2.960411

10% level -2619160

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001499
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000538

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(D2_L_PRECOS_CASAS)
Method: Least Squares

Date: 06/15/25 Time: 16:30

Sample (adjusted): 1993 2023

Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std Error  t-Statistic Prob

D2_L_PRECOS_CASAS(-1) -1.038134  0.183395 -5660840  0.0000
C 0.000177  0.007191 0.024835  0.9805

R-sguared 0.524924  Mean dependent var 0.000734
Adjusted R-squared 0508542  S.D. dependent var 0.057103
S.E. of regression 0.040032  Akaike info criterion -3.535957
Sum squared resid 0.048473  Schwarz criterion -3.443442
Log likelihood 56.80734  Hannan-Quinn criter. -3.505800
F-statistic 3204285 Durbin-Watson stat 1987750
Prob(F-statistic) 0.000004

KPSS - Estacionario

Null Hypothesis: D2_L_PRECOS_CASAS is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.226806
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.001494
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000634
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D2_L_PRECOS_CASAS
Method: Least Squares
Date: 06/15/26 Time: 16:31
Sample (adjusted): 1992 2023
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c -0.000828 0006941 -0.133632  0.8946
R-squared 0.000000 Mean dependent var -0.000928
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.039267
S.E. of regression 0.039267  Akaike info criterion -3.606122
Sum squared resid 0.047798  Schwarz criterion -3.560318
Log likelihood 58.69795  Hannan-Quinn criter. -3.590839

Durbin-Watson stat 2.046917
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Log Precos Renda (Em nivel)

ADF - Nio estacionario

Null Hypothesis: LOG_PRECOS_RENDA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob.*

Log Precos Renda (1* diferenca)

ADF - Estacionario

Null Hypothesis: DLOG_PRECOS_RENDA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.282111 0.9735
Test critical values: 1% level -3.661661

5% level -2.960411

10% level -2619160

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-9.130487  0.0000

Test critical values: 1% level -3.653730
5% level -2.957110
10% level -2.617434

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG_PRECOS_RENDA)

Method: Least Squares

Date: 07/30/25 Time: 17:08

Sample (adjusted): 1993 2023

Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient

Std Error  t-Statistic  Prob

LOG_PRECOS_RENDA(-1) 0002034

D(LOG_PRECOS_RENDA(-1)) 0148338

D(LOG_PRECOS_RENDA(-2)) 0280550
c

0.010398 0282111 0.7800
0177676  0.834877  0.4111
0.119639 2177803 00383

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DLOG_PRECOS_RENDA)

Method: Least Squares

Date: 07/30/25 Time: 17:13

Sample (adjusted): 1992 2023

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient

Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

DLOG_PRECOS_RENDA(-1) -0.395739
c

0.043343 9130487  0.0000

0001039 0047442 0021898 09827
R-squared 0733502 Mean dependent var 0.028698
Adjusted R-squared 0703891 S.D. dependent var 0.017168
S.E. of regression 0.009342  Akaike info criterion -6.388608
Sum squared resid 0.002357  Schwarz criterion -6.203577
Log likelihood 103.0234  Hannan-Quinn criter_ -6.328292
F-statistic 2477132  Durbin-Watson stat 1.904687
Prob(F-statistic) 0.000000
. ,
PP - Estacionario
Null Hypothesis: LOG_PRECOS_RENDA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.278652 00020
Test critical values 1% level -3.646342
5% level -2 954021
10% level -2.615817
*MacKinnon (1998) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000701
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001915
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{LOG_PRECOS_RENDA)
Method: Least Squares
Date: 07/30/25 Time: 17:10
Sample (adjusted): 1991 2023
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

LOG_PRECOS_RENDA(-1) -0.110837  0.016737 -6.610380  0.0000
c 0.520602 0.073152 7116730 0.0000

R-squared 0.584991  Mean dependent var 0.038063
Adjusted R-squared 0.571603 S.D. dependent var 0.041722
S.E. of regression 0.027308 Akaike info criterion -4.304588
Sum squared resid 0.023117  Schwarz criterion -4.213891
Log likelihood 73.02570  Hannan-Quinn criter. -4.274071
F-statistic 4369713  Durbin-Watson stat 0333191
Prob(F-statistic) 0.000000

KPSS - Néo estacionario

Mull Hypothesis: LOG_PRECOS_RENDA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.787566
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.083694
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.322653
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LOG_PRECOS_RENDA
Method: Least Squares
Date: 07/30/25 Time: 17:11
Sample: 1890 2023
Included observations: 34
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c 4.374267 0.050361 86.85906 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 4.374267
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.293650
S.E. of regression 0.293650 Akaike info criterion 0.416112
Sum squared resid 2845596 Schwarz criterion 0.461005
Log likelihood -6.073912  Hannan-Quinn criter. 0.431422

Durbin-Watson stat 0.026376
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0.009658  0.002441  3.956005  0.0004
R-squared 0.735370 Mean dependent var -0.005325
Adjusted R-squared 0.726549  S.D. dependent var 0.019555
S.E. of regression 0.010226 Akaike info criterion -6.267380
Sum squared resid 0.003137  Schwarz criterion 8175771
Log likelihood 102.2781  Hannan-Quinn criter. -6.237014
F-statistic 8336579  Durbin-Watson stat 2849915
Prob(F-statistic) 0.000000
. ;o
PP - Estacionario
Null Hypothesis: DLOG_PRECOS_RENDA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 31 {(Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -27.11698 0.0001
Test critical values: 1% level 3653730
5% level -2.957110
10% level -2617434
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 9.80E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 9.69E-06
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DLOG_PRECOS_RENDA)
Method: Least Squares
Date: 07/30/25 Time: 17:15
Sample (adjusted): 1992 2023
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob

DLOG_PRECOS_RENDA(-1) -0.395739  0.043343 -9.130487  0.0000
C 0.009658  0.002441 3.956006  0.0004

R-squared 0.735370 Mean dependent var -0.005325
Adjusted R-squared 0.726549 S.D. dependent var 0.019555
S.E. of regression 0.010226  Akaike info criterion -6.267380
Sum squared resid 0.003137  Schwarz criterion -6.175771
Log likelihood 102.2781  Hannan-Quinn criter. -6.237014
F-statistic 8336579  Durbin-Watson stat 2648915
Prob(F-statistic) 0.000000

KPSS — Estacionario

Null Hypothesis: DLOG_PRECQOS_RENDA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0424103
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1892, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.001688
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.004349
KPSS Test Equation
Dependent Variable: DLOG_PRECOS_RENDA
Method: Least Squares
Date: 07/30/25 Time: 17-16
Sample (adjusted): 1991 2023
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.038063 0.007263 5240701 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.038063
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.041722
S.E. of regression 0.041722  Akaike info criterion -3.485740
Sum squared resid 0.055703  Schwarz criterion -3.440391
Log likelihood 58.51470  Hannan-Quinn criter. -3.470481

Durbin-Watson stat 0.229094




Modelo 1

LOG_IMIGRANTES LOG_IPC LOG_PIB FOGOS| D_LOG_PRECQOS_CASAS
1990 4.679999 3.807729 10.94539 62081 NA
1991 4736023 3.919197 11.08222 63229 0.0685405
1992 4817131 4010510 11.19763 52185 0.029597
1993 4919470 4076130 11.23934 63199 -0.053932
1994 5.056692 4128923 11.32017 57603 -0.032301
1995 5125867 4.170287 11.39671 68825 -0.026494
1996 5152771 4.200520 11.45478 69718 -0.011936
1097 5.166271 4.223617 11.53507 74221 0.005594
1998 5.182570 4.249009 11.62046 90946 0.018689
1999 5.253006 4272142 11.69194 108198 0.061513
2000 5.335565 4300274 11.76302 112612 0.037692
2001 5.860501 4343052 11.81874 115154 0.015220
2002 6.024633 4378420 11.86748 125708 -0.027848
2003 6072238 4410104 11.89183 92508 -0.024477
2004 6.102916 4433480 11.92327 74261 -0.016899
2005 6.027459 4455997 11.97384 76123 -0.015126
2006 6.040707 4.486601 12.02131 68764 -0.013942
2007 6.077046 4510838 12.07530 67463 -0.028833
2008 6.087411 4.536399 12.09572 59256 -0.092789
2009 6118516 4528008 12.07492 47915 0.021625
2010 6.098658 4541932 12.09994 35442 -0.010888
2011 6.079521 4577820 12.08004 26282 -0.067699
2012 6033182 4605170 12.03492 19684 -0.092292
2013 5994759 4607906 12.04752 12751 -0.027832
2014 5979392 4605130 12.06213 8313 0.039145
2015 5.962885 4.609989 12.00732 7148 0.022434
2016 5985773 4616051 1213555 7909 0.058066
2017 6.044318 4629638 1218336 8213 0.072403
2018 6.174411 4639533 12.22075 10751 0.081583
2019 6380716 4642909 1227602 12954 0.085940
2020 6495417 4642784 1221122 16923 0.079802
2021 6649493 4655359 1228532 19499 0.069758
2022 6.661752 4730771 12.40475 20065 0.048790
2023 6951043 4772979 12.49846 23652 0.035722
Vector Autoregression Estimates
Date: 08/23/25 Time: 16:16
Sample (adjusted): 1993 2023
Included observations: 31 after adiustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]
LOG MIG... LOG PBB LOG IPC FOGOS D LOG P...
LOG IMIGRANTES(-1) 0.835038 -0.034292 -0.000608 5129.262 -0.010740
(0.20134) (0.07629) (0.03351) (19653.7) (0.08323)
[4.14738] [-0.44951] [-0.018141 [0.26098] [-0.12905]
LOG IMGRANTES(-2)  -0.187042 0.142561 0.049669 -25717.48 -0.000872
(0.19564) (0.07413) (0.03256) (19096.9) (0.08087)
[-0.95607] [1.92324] [1.52549] [-1.34669] [-0.01078]
LOG PIB(-1) 0.188486 0.656428 0.054464 84926.61 -0.038628
(0.72774) (0.27574) (0.12112) (71037.1) (0.30083)
[0.259001 [2.380641 [0.44968] [1.19552] [-0.12841]
LOG PIB(-2) 0.043455 -0.255806 -0.075495 -49307.16 -0.318027
(0.66514) (0.25202) (0.11070) (64926.6) (0.27495)
[0.06533] [-1.01503] [-0.68199] [-0.75943] [-1.15668]
LOG IPC(-1) 3.144073 1.194824 1.162992 -32945.63 -0.143013
(1.74521) (0.66125) (0.29045) (170357.) (0.72142)
[1.80154] [1.80691] [4.00406] [-0.19339] [-0.19824]
LOG IPC(-2) -2.422146 -0.436537 -0.281979 -3251.783 0.829459
(1.45917) (0.55287) (0.24285) (142436.) (0.60318)
[-1.65995] [-0.78958] [-1.16113] [-0.02283] [1.37514]
FOGOS(-1) 6.83E-07 1.72E-06 1.19E-07 0.855925 9.18E-07
(2.0E-06) (7.5E-07) (3.3E-07) (0.19334) (8.2E-07)
[0.34502]  [228781]  [0.36239]  [4.42703]  [1.12100]
FOGOS(-2) 1.04E-06 -8.26E-07 -1.56E-07 -0.001540 -5.47E-07
(2.1E-06) (7.9E-07) (3.5E-07) (0.20444) (8.7E-07)
[0.49512] [-1.040501 [-0.44685] [-0.007531 [-0.63214]
D LOG PRECOS C..  0.621397 0.660980 0.064641 59868.90 0.447283
(0.64503) (0.24440) (0.10735) (62963.5) (0.26664)
[0.96337] [2.70453] [0.60214] [0.95085] [1.67751]
D LOG PRECOS C... 0.790634 -0.037666 0.083858 -27690.35 0.187500
(0.62299) (0.23605) (0.10368) (60812.3) (0.25753)
[1.26910] [-0.159571 [0.808801 [-0.45534] [0.72808]
c -4.023639 3.112625 0.511343 -140321.5 1.254536
(2.92713) (1.10908) (0.48716) (285729.) (1.20999)
[-1.37460] [2.806501 [ 1.04964] [-0.49110] [1.03681]
R-squared 0.981505 0.993067 0.996291 0.966550 0.671783
Adi. R-squared 0.972257 0.989601 0.994436 0.949825 0.507675
Sum sq. resids 0.143578 0.020612 0.003977 1.37E+09 0.024534
S.E. equation 0.084728 0.032103 0.014101 8270.687 0.035024
F-statistic 106.1356 286.4856 537.1901 57.79067 4.093531
Log likelihood 39.32326 69.40861 94.91211 -316.8288 66.70891
Akaike AIC -1.827307 -3.768298 -5.413685 21.15025 -3.594123
Schwarz SC -1.318473 -3.259463 -4.904850 21.65908 -3.085289
Mean dependent 5.903063 11.94910 4.470380 51711.61 0.006796
S.D. dependent 0.508690 0.314811 0.189046 36923.06 0.049916
Determinant resid covariance (dof adi.) 3.47E-05
Determinant resid covariance 3.88E-06
Log likelihood -26.79616
Akaike information criterion 5.277172
Schwarz criterion 7.821343
Number of coefficients 55

N° 6timo de Lags

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LOG IMIGRANTES LOG PIB LOG IPC FOGOS D LOG...

Exogenous variables: C
Date: 08/23/25 Time: 16:19
Sample: 1990 2023

Included observations: 31

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -218.3555 NA 1.247019 14.41003 14.64132 14.48542
1 -53.58071 265.7657* 0.000155* 5.392304 6.780034* 5.844669*
2 -26.79616 34.56071 0.000158 5.277172* 7.821343 6.106508

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Teste de Johansen

Date: 08/23/25 Time: 16:22
Sample (adusted): 1993 2023

Included observations: 31 after adiustments
‘Trend assumption: Linear deterministic tren
Series: LOG IMGRANTES LOG
Lags interval (n first differences): 1 to

d
IPCLOG PIB FOGOS D LOG PRECOS CASAS
1

Unrestricted Cointearation Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 005
No.of CE(s) _FEigenvalue  Statistic _Critical Value __Prob.**
None * 0712828 7914094 6981889 00075
Atmost 1 0491999 4046305 4785613 02064
Atmost2 0329508 1946765 2979707 04597
Atmost3 0200228 7.071420 1549471 05693
Atmostd 0004671  0.145129  3.841465 07032
Trace test indicates 1 cointearating ean(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Mchelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 005
No.of CE(s) _FEigenvalue _Stafistic _Critical Value __Prob**
None * 0712828 3867789 3387687 00124
Atmost 1 0491999 2099540 2758434 02765
Atmost2 0329508 1239622  21.13162 05091
Atmost 0200228 6926300 1426460 04979
Atmost4 0004671 0145129 3.841465 07032

Max-eiqenvalue test indicates 1 cointedrating ean(s) at the 0.05 level
|

* denotes reiection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Mchelis (1999) p-values

Unrestricted Cointearating Coefficients (normalized by b*S11°b=|

1)

LOG MGR.. LOG PC  LOG PIB FOGOS D LOG PRECOS CASAS
6895218 0089902 1592813  -4056-06  12.09886
3930695 1964815 1557089  436E-05 3116752
3311424 3396867  -1001440  4TOE05  -3.456142
0257951 5393079 3217371 377605 2263638
3050689 6186388 0852325 285605 6375889
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha)

LOG I 0053825 0021074 0016467 0004025 0003349
D(LOG IPC) ~ -0.001561 0005575  -0.0053¢ 0001150 0.000381
D(LOG PIB)  -0.005507 0014785 ~ -0.003242 0009748 03

0GO: 3083252 -2610.677 00890 3520781
0010587 0012093 0011308 0008162 0.000570
1 Cointegrating Equation(s): __Loglikelihood __-47.02769

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
C  LOG PiB FOGOS D LOG PRECOS CASAS

LOG IMGR...  LOG IP
1.000000 1318201

(1.26930)

2310025
(0.69927)

5.88E-07
(1.5E-06)

Adiustment coefficients (standard error in parentheses)
0371135

(0.10318)
D(LOG IPC)  0.010760
©

D(LOG PIB)
D(FOGOS)

D(D LOG
(0.04736)

-1.885199
(0.77338)

2 Cointegrating Equation(s): __ Lo likelinood _ -36.52999

Normalized cointearating
LOG IM o

- G PC Pi GOS D

1000000 0.000000 1718524 17E-06
0.15367)  (1.2E-06)

0000000 1000000  -0.448688 5E-
(0.07364)  (5.9E-07)

Adiustment coefficients (standard error in parentheses)
75198

0.11376)  (0.31028)

coefficients (standard error in parentheses)
G PI FO LOG PRECOS CASAS
0709

-5.401
(1.05935)

66718
(0.50769)

(
DILOG IPC) 0032673  0.123720
(0.02042)  (0.05569)
D(LOG PIB) 0096087 0340555
0.04497)  (0.12267)
D(FOGOS)  -2993420  -71387.21
12150.1)  (33140.9)
D(D LOG 0025466 -0.141363
(0.05088) __ (0.13878)
3 Cointegrating Equation(s): __Log likelihood _-30.33188

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG IMGR.. LOG PC  LOG PIB FOGOS D LOG PRECOS CASAS
1000000 0000000 0000000 0000221  409.29
OE-05)  (80.4477)
0000000 1000000 0000000  6.13E-05 10.940¢
4E-05)  (216638)
0000000 0000000 1000000 0000130 2413120
(53E-05)  (47.2884)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
484153 0364285
11982)  (0.56123)  (0.34027)
DILOG PC) 0050519 0059346  -0.057691
(0.02000)  (0.09366)  (0.05679)
D(LOG PIB) 0106822 0230426  -0.285463
0.04840)  (0.22668)  (0.13744)
D(FOGOS)  -21289.14 - 109617.6
(123417)  (578064)  (35047.9)
D(D LOG 0011980 0242766 -0.093583
(0.05143)  (0.24089) _ (0.14605)
4 Cointegraing Equation(s): __Loa likelinood _-26.86873

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
IPC LOG PB FOGOS

LOG IMGR... LOG

1000000 0000000  0.000000
0000000 1000000  0.000000
0000000 0000000 1.000000
0000000 0000000 0000000

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
4 701211

11967)  (0.93623)

DILOG IPC) 0050223  -0.121341
01980)  (0.15572)

D(LOG PIB) 0109337 0756122
04520)  (0.35434)

D(FOGOS) ~ -2069562  -35979.60
(11667.3)  (91280.3)

D(D LOG 0009875 0.682923
(0.04942) _ (0.38662)

D LOG PRECOS CASAS
0000000  -23.44612

6475)
0000000  -9.260149
1341)

0000000 -14.11964
7510)

1000000 1960379,
(330501

0234794 1.62E-06
(0.56181)  (1.0E-06)
0020706 -4.71E-08
(0.00344)  (1.7E-07)
0599079 BB1E-07
(021263)  (39E-07)
3558044 -0.144613
(547750)  (0.10091)
0356169 3.54E-07
(0232000 (43E-07)
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VECM

Vector Error Correction Estimates
Date: 08/23/25 Time: 16:33
Sample (adjusted): 1993 2023

Included observations: 31 after adiustments

Standard errors in () & t-statistics in [ 1

Causalidade de Granger

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/23/25 Time: 16:45

Sample: 1990 2023

Included observations: 31

Cointegrating Eq: CointEq1

D LOG PRECOS C..  1.000000

LOG IMGRANTES(-1) ~ -0.530448

Dependent variable: D(D LOG PRECOS CASAS)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(LOG IMIGRANTES)  2.533157 1 0.1115

D(LOG PIB) 0.037043 1 0.8474

D(LOG IPC) 1.393338 1 0.2378

D(FOGOS) 1.792186 1 0.1807

Al 6.910597 4 0.1407

Dependent variable: D(LOG IMIGRANTES)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(D LOG PRECOS...  1.376392 1 0.2407

D(LOG PIB) 6.99E-06 1 0.9979

D(LOG IPC) 1.739586 1 0.1872

D(FOGOS) 0.029763 1 0.8630

All 9.809170 4 0.0438
Dependent variable: D(LOG PIB)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(D LOG PRECOS...  3.103898 1 0.0781

D(LOG IMIGRANTES)  0.162668 1 0.6867

D(LOG IPC) 0.575573 1 0.4481

D(FOGOS) 3.928012 1 0.0475

All 5.993376 4 0.1996
Dependent variable: D(LOG IPC)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(D LOG PRECOS... 0.161540 1 0.6877

D(LOG IMIGRANTES)  0.001988 1 0.9644

D(LOG PIB) 2.317095 1 0.1280

D(FOGOS) 0.079120 1 0.7785

Al 2.659788 4 0.6163
Dependent variable: D(FOGOS)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(D LOG PRECOS...  1.686943 1 0.1940

D(LOG IMIGRANTES)  0.464356 1 0.4956

D(LOG PIB) 0.102658 1 0.7487

D(LOG IPC) 1.5657394 1 0.2120

Al 6.416138 4 0.1702

(0.09068)
[-5.84941]
LOG PIB(-1) 1.225348
(0.32636)
[ 3.75456]
LOG IPC(-1) -0.699284
(0.54572)
[-1.28139]
FOGOS(-1) -3.12E-07
(6.0E-07)
[-0.52334]
C -8.376962
Error Correction: D(D LOG ... D(LOG IM... D(LOG PIB) D(LOG IPC) D(FOGOS)
CointEq1 -0.137617 0.699663 -0.071584 -0.020285 40078.77
(0.08929) (0.19452) (0.08345) (0.03656) (20742.8)
1541201  [359692]  [-0.85779]  [-0.55481]  [1.93218]
D(D LOG PRECOS... -0.157424 -0.580859 0.374221 -0.037404 68573.81
(0.22728) (0.49511) (0.21241) (0.09306) (52796.9)
[-0.69265] [-1.17320] [1.76179] [-0.40192] [1.29882]
D(LOG IMIGRANTES(... -0.110643 0.330323 -0.026204 0.001269 11004.56
(0.06952) (0.15144) (0.06497) (0.02847) (16149.1)
[-1.59159] [2.18122] [-0.40332] [0.04459] [0.68144]
D(LOG PIB(-1)) 0.053239 0.001593 0.288551 0.172414 20588.73
(0.27662) (0.60259) (0.25852) (0.11327) (64258.8)
[0.19247] [0.00264] [1.11615] [1.52220] [0.32040]
D(LOG IPC(-1)) -0.687044 1.672341 0.412693 0.288394 168736.7
(0.58204) (1.26795) (0.54397) (0.23833) (135211.)
[-1.18040] [1.31893] [0.758671 [1.21006] [1.24796]
D(FOGOS(-1)) 1.07E-06 -2.99E-07 1.48E-06 9.18E-08 0.082772
(8.0E-07) (1.7E-06) (7.4E-07) (3.3E-07) (0.18506)
[1.33873] [-0.17252] [1.98192] [0.28128] [0.44728]
C 0.024156 0.003747 0.022688 0.009716 -6750.280
(0.01256) (0.02736) (0.01174) (0.00514) (2917.63)
[1.92329] [0.13695] [1.93283] [1.88932] [-2.31362]
R-squared 0.245712 0.578031 0.357262 0.468817 0.383682
Adi. R-squared 0.057140 0.472539 0.196577 0.336021 0.229603
Sum sq. resids 0.035106 0.166601 0.030664 0.005886 1.89E+09
S.E. equation 0.038246 0.083317 0.035744 0.015661 8884.684
F-statistic 1.303012 5.479368 2.223372 3.530364 2.490157
Log likelihood 61.15495 37.01806 63.25206 88.83459 -321.8747
Akaike AIC -3.493867 -1.936649 -3.629165 -5.279651 21.21772
Schwarz SC -3.170064 -1.612845 -3.305362 -4.955847 21.54153
Mean dependent 0.000198 0.068836 0.041962 0.024596 -920.4194
S.D. dependent 0.039388 0.114720 0.039878 0.019219 10122.43
Determinant resid covariance (dof adj.) ~ 5.14E-05
Determinant resid covariance 1.43E-05
Log likelihood -47.02769
Akaike information criterion 5.614690
Schwarz criterion 7.464996
Number of coefficients 40

IRF

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

95% Cl using Hall's percentile bootstrap with 999 bootstrap repetitions

Response of D_LOG_PRECOS_CASAS to LOG_IMIGRANTES Innovation
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Modelo 2

LOG_IMIGRANTES|  LOG IPC|  LOG PIB FOGOS| LOG_RENDAS o £
1990 4679999 3.807729 10.94539 62081 3.540166 N° 6timo de Lags
1991 4736023 3919197 11.08222 63229 3.755050 ) e
1992 4817131 4010510 11.19763 52185 3.906587 VAR Lag Order Selection Criteria
1993 4919470 4076130 11.23934 63199 3.097064 Endogenous variables: LOG RENDAS LOG IMIGRANTES LOG PIB LOG IPC ...
1994 5056692 4128923 1132017 57603 4.069074 Exogenous variables: C
1995 5125867 4170287 1129671 68825 4118295 Date: 08/23/25 Time: 19:40
1996 5152771 4200520 1145478 89718 4147373 Sample: 1990 2023
1997 5166271 4293617 1153597 74221 4185091 Included observations: 32
1998 5182570 4.249009 11.62046 90946 4.210316
1999 5253006 4272142 11.69194 108198 4.224255 Lag LogL LR FPE AC
2000 5335565 4300274 11.76302 112612 4248028
2001 5.860501 4.343052 11.81875 115164 4.274904 0 -225.7211 NA 1.259585  14.42007
2002 6024633 4378420  11.86748 125708 4.307475 1 -27.37632 322.3102 2.54e-05 3.586020 4.960147*
2003 6072238 4.410104 11.89183 92508 4.331082 2 6.681155 44.70043* 1.63e-05* 3.019928*
2004 6102916 4433480  11.03327 74261 4.356088
2005 6027458 4.455997 11.97384 76123 4.380652
2006 6.040707 4.486601 12.02131 68764 4.405733 * indicates lag order selected by the criterion
2007 6.077046 4510838 12.07530 67463 4432233 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
2008 6.087411 4.536399 12.09572 59256 4.462080 FPE: Final prediction error
2009 6118516 4528008 12.07492 47915 4488645 AIC: Akaike information criterion
2010 6098658 4541932 12.09994 35442 4509336 SC: Schwarz information criterion
2011 6.079521 4577820  12.08004 26382 4.518666 HQ: Hannan-Quinn information criterion
2012 6033182 4605170 1203492 19684 4538514
2013 5994759 4607906 12.04752 12751 4550890 Teste de Johansen
2014 5979392 4605130 1206213 8313 4504212 oot 082525 Timer 205
2015 5962885 4609989 12.09733 7148 4605170 Sample (adiusted). 1992 2023
2016 5985773 4616051  12.13585 7909 4622073 Teand sssimmton Lo dowomrete vond
2017 6044318 4629638 12.18336 8213 4631971 Seres: LOG RENDASLOG MGRANTES LOG PIB LOG IPC FOGOS
2018 6174411 4639533 12.23075 10751 4650688
2019 6380716 4.642909 12.27602 12054 4681855 Unrestricted Cointearaton Renk Test (Trace)
2020 6495417 4642784 1221122 16923 4.707381 FreS— o e
2021 6.549493 4655359 12.28532 19499 4725250 No. of CE(s) _Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
2022 6661752 4730771 12.40475 20965 4751751 None 0669807 8797710 98189 00009
2023 6951043 4772979 12.49846 23652 4796230 "é:":;;:*g 55;5%; %géggg %Zig?é? §3§§%
most
Amostd 0033159 1079073 3841465 02989
VAR Tr;ne :es( mdm:tes 3«?0‘1‘&;:‘"0 eq‘"::) aulége‘ 0. ﬂlﬁ level
Vector Autore_qres_sion Estimates --JJSX;‘;?E&;Z:,"ME;\.:‘i 5 ﬁiia\uﬁs level
Sempe (adiused) 1662 2023 T
Included observations: 32 after adjustments Hypothesized Max-Eigen 0.05
Standard errors in () & t-statistics in [ 1 No.of CE(s) _ Eigenvalue _ Statistic __Critical Value __Prob.**
None*  o6eos07  3sdse2  a3erosr 00321
LOG REN... LOG IMG... LOG PB LOG IPC FOGOS At most 1 0554325 25.86130 27.58434 0.0817
At most 2 0.392515 15.94970 21.13162 0.2278
LOG RENDAS(-1) 1211928 3838267 1142169 0268890  -106166.1 Mmestd  00is»  loraws  seaves oo
(0.20642) (156945) (0.69955) (0.27923) (155690.) Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating ean(s) at the 0.05 level
[5.87111] [2.44561] [1.63271] [0.96298] [-0.68191] * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
LOG RENDAS(-2) ~ -0.367313  -1620867  -0.438275  -0.084139 1835824 Unrestited Cointearatng Coefiients (normalzed by b*S11°b=)
(0.14303)  (1.08745)  (0.48471)  (0.19347)  (107875) 00 RO (00 Mon. 0GP 100 PG rocos
[-256814]  [-1.49052]  [-0.90420]  [0.43489]  [1.70180] 3504 S051748 1016040 20207 350E05
-33.58713 -0.208847 16.41765 -2.065045 -8.90E-05
LOG IMGRANTES(-1) ~ 0.033796 ~ 0.640630  -0.069833  -0.013511  7321.771 AR e peoier  memor 2oED
(0.02735) (0.20794) (0.09268) (0.03700) (20627.6) 8526498 2194237 0461792 6.825653 1.37E-06
[1.23572]  [3.08086]  [-0.75345]  [0.36522]  [0.35495]
Unrestricted Adiustment Coefficients (alpha):
LOG IMIGRANTES(-2)  -0.016992 -0.226911 0.112134 0.045440 -29008.19
(0.02182)  (0.16588)  (0.07394)  (0.02951)  (164555) B0 W Oosas  oomis  ooziass  ooorar  capowrs
[-0.77882]  [-1.367911  [1.51659]  [153067]  [-1.76283] DUOCPE 000Gl -00rs 001620 00030 00032
, 09 K E
LOG PIB(-1) 0095143 0412233 1005941  0.105812  100755.5 oreces R new oww oaww B
(0.07120)  (0.54137)  (0.24130)  (0.09632)  (53703.8) 1 Colntogratiog Ecuation(sl: _ Logllkelhood  -19.67814
1.33622] [0.761471 [4.16878] [1.09858] [1.87613]
Normalized coitearating coeficents (standard erfo in parentheses)
LOG RENDAS LOG IMIGR. LOG PB LOG PC FOGOS
LOG PIB(-2) 0065892 0226391  -0.375679  -0.053336  -48229.28 0252518 026348 0814 SEDT
(0.07405)  (0.56303)  (0.25096)  (0.10017)  (55852.7) Q03737 (013192) - (025048)  (33E07)
[-0.88980]  [0.40209]  [-1.49697]  [-0.53245]  [-0.86351] esimon coficions (oo aenivess)
LOG IPC(-1) 0215777 1909274 0052222 1024849  -122944.1 DG M. 2ss
(0.16121) (1.22568) (0.54632) (0.21807) (121588.) DILOG PB) 000‘537393572’
[1.33851]  [155773]  [0.09559]  [4.69973]  [-1.01116] 0.23976)
D(LOG IPC) 0.001541
LOG IPC(-2) -0.157468  -3347083  -0.230614  -0.410497  -47076.81 rocos)  sesent
(0.15424)  (1.17272)  (052272)  (0.20864) (116335 ©Ti57)
[-1.02091]  [-2.85411]  [-0.44118]  [-1.96745]  [-0.40467]
2 Cotearating Equation(s): __Loa keihood _-6.647484
FOGOS(-1) 114E-08  506E-07  122E-06  5.04E-08  0.617645
(26E-07)  (20E-06)  (B7E-07)  (35E-07)  (0.19359) 100 Renbre toe manloe pe o pe e o
[0.04436] [0.25912] [ 1.40088] [0.14525] [ 3.19046] 0.000000 %‘1760623“5» ?10034;3563 (246;5_—;176)
000000 1000000 2984728 3306078 G38E-08
FOGOS(-2) 288E07  291E-06  -2.26E07  -6.29E-08  0.164834 (©0B1673)  (164276)  (21E:06)
(27E-07)  (21E-06)  (92E-07)  (37E-07)  (0.20375) Adustment cosfiients (standard eror i pareriheses)
[-1.066171  [1.415701  [-0.24635]  [-0.17208]  [0.80901] DIOG RE.. 0472y 001714y
c 0003470  -7.823835 1808244 0101737 7319282 S
(0.28949)  (220101)  (0.98105)  (0.39159)  (218340.) DO P ey (oo
[0.01199]  [-3.55466]  [1.84316]  [0.25981]  [-0.33522] o106 BO)  Disress Do
R-squared 0998727 0985049 0992938 0996898  0.969893 0GOS e toeror
Adi. R-squared 0998121 0979258 0989575 0995422 0955557
Sum sq. resids 0002165 0125129 0024860  0.003961  1.23E+09 3 Cointegrating Equation(s); _Loa keihood _ 1.327365
S.E. equation 0010153 0077191 0034407 0013733  7657.416
F-statistic 1647.608  147.3557 2052654 6749802  67.65164 B D e o e " Pocos
Log likelihood 108.2142 43.30030 69.15766 98.54685 -324.8564 1.000000 0.000000 0000000  -1312526  -3.01E-07
Akaike AIC -6.075800  -2.018769  -3.634854  -5471678  20.99102 0000000 1000000 0000000  ioomn  mewe
Schwarz SC -5.572043 -1.514922 -3.131007 -4.967831 21.49487 (0.56486) (2.4E-06)
Mean dependent 4419683 5869128 1192562 4456009  51726.41 0000000 0000000 1000000 27072 -6 1oE00
S.D. dependent 0234207 0535975 0336981  0.202964 3632274
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
Determinant resid covariance (dof adij.) 3.72E-06 Do RE 1%106845555) 40(:)1115335» (Gconzaayg)
Determinant resid covariance 4.53E-07 DILOG_ M. ‘20'65;473:57) ?)05122177515) %“;;%‘A
Log likelihood 6.681155 DLOG PB)  0GOINE  0043H
Akaike information criterion 3.019928 (0.28942) (0.05697) (0.11214)
Schwarz criterion 5539161 D(LOG IPC) 0.202788 0.016360 -0.088969

Number of coefficients
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(0.12656)  (0.02491)  (0.04904)
D(FOGOS) 7393974  -1909236 7734552
(64161.9)  (126292) _ (24861.0)

4 Cointearating Equation(s): __Loglikelitood 6141618

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOG RENDAS LOG MGR.. LOG PB  LOG PC  FOGOS
0000000 0000000 0000000  552E-06
(7.7E-07)
0000000  1.000000 0000000 0000000  1.09E-05

E-06)
0000000  0.000000 1000000 0000000  6.5GE-06

(1.5E-06)
0000000 0000000 0000000 1000000  443E-06
(7.2E-07)

Adiustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG RE.. -0.167387 13715 0.042570 3701
(0.08560)  (001740)  (0.05574)  (0.11358)
D(LOG M.. 2163016  -0600276 0698974  -1481344
64485)  (0.13109)  (0.41986)  (0.85562)

DILOG PIB) 0673524 0034485  -0.336036  -0.202705

(0.28827)  (0.05860)  (0.18769)  (0.38249)

D(LOG IPC) 0181359 0031055 0056241  -0.388364
(0.11421)  (002322)  (0.07436)  (0.15154)

D(FOGOS) 7763395 2162913 5227917  -169842.7
(63639.9)  (129371)  (414361)  (844408)
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VECM

Vector Error Correction Estimates
Date: 08/23/25 Time: 20:59
Sample (adjusted): 1993 2023

Included observations: 31 after adiustments

Standard errors in () & t-statistics in [ 1

Causalidade de Granger

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/24/25 Time: 00:07

Sample: 1990 2023

Included observations: 31

Cointegrating Eq: CointEq1

LOG RENDAS(-1) 1.000000

LOG IMGRANTES(-1)  -0.045483

Dependent variable: D(LOG RENDAS)

(0.03147)
[-1.44517]
LOG PIB(-1) 0.168887
(0.09927)
[1.70133]
LOG IPC(-1) -1.336701
(0.17718)
[-7.54423]
FOGOS(-1) 5.80E-07
(2.5E-07)
[2.36127]
C -0.240993
Error Correction: D(LOG R.. D(LOG M... D(LOG PIB) D(LOG IPC) D(FOGOS)
CointEq1 -0.103572 0.409478 0.704291 0.378903 168120.3
(0.07277) (0.88786) (0.32425) (0.09263) (55373.3)
1423241 [0.46120]  [217203]  [4.09041]  [3.03612]
D(LOG RENDAS(-1)) ~ -0.030797 1.279302 -0.330410 -0.045503 147447.7
(0.17234) (2.10262) (0.76790) (0.21937) (131135.)
[-0.178701 [0.60843] [-0.43028] [-0.20743] [1.12440]
D(LOG RENDAS(-2)) 0.240609 -0.930203 -0.018552 0.136304 -43700.43
(0.11662) (1.42286) (0.51964) (0.14845) (88740.4)
[2.06314] [-0.65375] [-0.03570] [0.91818] [-0.49245]
D(LOG IMIGRANTES(... ~ 0.029163 0.158864 -0.051413 -0.005120 23035.87
(0.01746) (0.21297) (0.07778) (0.02222) (13282.4)
[ 1.67066] [0.74594] [-0.66102] [-0.23041] [1.73432]
D(LOG IMIGRANTES(... -0.008314 -0.107962 -0.067079 -0.001080 -75314.69
(0.01743) (0.21267) (0.07767) (0.02219) (13263.5)
[-0.47697] [-0.507661 [-0.863661 [-0.04869] [-5.67834]
D(LOG PIB(-1)) 0.090405 0.169294 0.028157 -0.005957 4361.788
(0.05913) (0.72139) (0.26346) (0.07526) (44991.6)
[1.52898] [0.234681 [0.106871 [-0.07914] [0.09695]
D(LOG PIB(-2)) -0.038038 0.209105 -0.366379 -0.299021 -38750.19
(0.05860) (0.71492) (0.26110) (0.07459) (44588.0)
[-0.64914] [0.29249] [-1.40322] [-4.00887] [-0.869071
D(LOG IPC(-1)) 0.053438 1.985099 0.709135 0.789615 65435.07
(0.13899) (1.69579) (0.61932) (0.17693) (105762.)
[0.38446] [1.17061] [1.14502] [4.46298] [0.61870]
D(LOG IPC(-2)) 0.200375 -1.487374 0.463004 -0.100958 -37257.91
(0.13881) (1.69352) (0.61849) (0.17669) (105620.)
[ 1.44356] [-0.87828] [0.748601 [-0.57139] [-0.35275]
D(FOGOS(-1)) 6.53E-08 1.05E-06 2.52E-07 -2.33E-07 0.053192
(2.0E-07) (2.4E-06) (8.8E-07) (2.5E-07) (0.15011)
[0.33102] [0.43542] [0.286541 [-0.92775] [0.35435]
D(FOGOS(-2)) 1.95E-07 3.63E-06 4.38E-08 -3.70E-07 -0.072546
(1.9E-07) (2.4E-06) (8.6E-07) (2.5E-07) (0.14672)
[1.01120] [1.54150] [0.05097] [-1.50671] [-0.49447]
Cc 0.010446 0.038755 0.044347 0.015673 -112.1815
(0.00311) (0.03792) (0.01385) (0.00396) (2365.07)
[3.36092] [1.02199] [3.202111 [3.96139] [-0.047431
R-squared 0.851556 0.505113 0.453744 0.808065 0.752754
Adi. R-squared 0.765615 0.218600 0.137490 0.696944 0.609611
Sum sq. resids 0.001313 0.195391 0.026061 0.002127 7.60E+08
S.E. equation 0.008312 0.101409 0.037036 0.010580 6324.603
F-statistic 9.908601 1.762966 1.434746 7.271970 5.258769
Log likelihood 112.0934 34.54741 65.77313 104.6128 -307.7174
Akaike AIC -6.457640 -1.454672 -3.469234 -5.975018 20.62693
Schwarz SC -5.902548 -0.899580 -2.914142 -5.419926 21.18202
Mean dependent 0.028698 0.068836 0.041962 0.024596 -920.4194
S.D. dependent 0.017168 0.114720 0.039878 0.019219 1012243
Determinant resid covariance (dof adi.) 1.57E-06
Determinant resid covariance 1.35E-07
Log likelihood 25.20166
Akaike information criterion 2.567635
Schwarz criterion 5.574383
Number of coefficients 65

IRF

Response of LOG_RENDAS to LOG_IMIGRANTES Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovation

95% Cl using Hall's percentile bootstrap with 999 bootstrap repetitions
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Excluded Chi-sq df Prob.
D(LOG IMIGRANTES) 2798139 2 0.2468
D(LOG PIB) 3.042674 2 0.2184
D(LOG IPC) 2675109 2 0.2625
D(FOGOS) 1.052816 2 0.5907
Al 14.87818 8 0.0616
Dependent variable: D(LOG IMIGRANTES)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(LOG RENDAS) 0.456680 2 0.7959
D(LOG PIB) 0.125901 2 0.9390
D(LOG IPC) 1.736791 2 0.4196
D(FOGOS) 2414318 2 0.2990
All 7.334467 8 0.5010
Dependent variable: D(LOG PIB)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(LOG RENDAS) 0.498077 2 0.7795
D(LOG IMIGRANTES)  1.539394 2 0.4632
D(LOG IPC) 2451788 2 0.2935
D(FOGOS) 0.082138 2 0.9598
Al 3.913779 8 0.8648
Dependent variable: D(LOG IPC)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(LOG RENDAS) 1.415688 2 0.4927
D(LOG IMIGRANTES)  0.064380 2 0.9683
D(LOG PIB) 16.23679 2 0.0003
D(FOGOS) 2759178 2 0.2517
Al 25.67819 8 0.0012
Dependent variable: D(FOGOS)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(LOG RENDAS) 1.577079 2 0.4545
D(LOG IMIGRANTES)  32.40482 2 0.0000
D(LOG PIB) 0.796574 2 0.6715
D(LOG IPC) 0.424764 2 0.8087
Al 40.68495 8 0.0000
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