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1. Introduccion

En este articulo se formula y estima un modelo econométrico para explicar los
principales determinantes del flujo de pasajeros extranjeros desembarcados en el
Aeropuerto de Malaga. Los modelos de series temporales que suelen usarse para
predecir el nomero de pasajeros son modelos autoproyectives por lo que no
permiten predecir, par ejemplo, los efectos de una devaluacién. El modelo que aqui
se analiza permite, en cambio, realizar este tipo de ejercicios relocionados con las
variables explicativas tipicas de una funcion de demanda.

El nimero de pasojeros extranjeros desembarcades en el Aeropuerto de Mdlaga
puede considerarse como un indicador del fiujo de turistas extranjeros en la Costa
del Sal ya que el motivo principal por el que los pasajeros extranjeros vienen
Malaga es el turismo® y, debido o lo localizacion geogrdfica periférica y a los
deficiencias de las infraestructuras de transporte, la mayor parte de los visitantes
llegan a Mélaga por aire. De acuerdo con estos hechos, las variables explicativas
usadas en el presente trabajo son aquellos relacionadas con la demanda de
turismo: renta y precios. La primera se mide mediante un indice ponderado de la
renta real de los paises de origen de los visitantes, teniendo en cuenta la correspon-

' Esta investigacién se ha hecho con el patracinio de la DGICYT, proyectos PB93-0898 y PS94-0114.

2 Oterg, Martin y Garcia (1995).
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diente tasa de cambio. En cuanto a los precios consideramos dos variables: un
indice ponderado de precios relativos del consumo en Espaia frente o los precios
de los paises de procedencia de los turistas y un indice ponderado de precios
relativos de los paises competidares de Espana en el turismo frente a los precios
relativos de los paises de procedencio de los turistas, ambos indices corregidos por
los tipos de cambio.

De acuerdo con lo que precede, el interés de este irabajo rebasa los limites de la
gestion del Aeropuerto de Mdalaga, ya que lo que se estd madelizando en el fondo
son los principales determinantaes del turismo extranjero en la Costa del Sol.

Como conclusidn fundamental hay que destacar que todas las variables
explicativas son significativas, habiéndose podido estimar sus correspondientes
elosticidades, Estos resultados, aparte de su evidente interés como instrumento de
prediccion y de simulacidn, constituyen un estimulo para continuar la investigacion
con nuevos modelos desagregodos por nacionalidades, a fin de abtener resuliados
mdas precisos y de mayor interés practico.

El plan del articulo es como sigue. Primero, en la seccién 2, se muestran las
fuentes de datos y sus caracteristicas y se formula el modelo de demanda basico.
En la seccidn 3 se describe el proceso de modelizacion. Por Oltimo se muestran los
resultados y las conclusiones en la seccién 4.

2. Los datos y el modelo

Los datos de los pasajeros desembarcados en el Aeropuerto de Malaga (TUR)
proceden del departomento de estadistica de! Aeropuerto. Las series originalmente
mensuales han sido agregadas por trimestres, de acuerdo con las ocbhservaciones
disponibles de los voriables explicativas. Lo figura 1 represento estoa serie, cuya
caracteristica dominante es su fuerte componente estacional.

Los datos correspondientes a las variables explicativas son los publicados por
Espasa, Gomez y Morales (1993), consistentes en los siguientes indices trimestrales
de precios y de renfas para explicor el turismo en Espano desde 1978, primer
trimestre, a 1990, cuarto trimestre (tercer trimestre para la renta)’.

3 Esta es una versién actualizada de estudios anteriores llevados a cabo por Padilla (1987), Espasa et g/, (1950)
y Espasa y Sheepens (1992). Para consultar detalles sobre los datos véase: "Apéndice. Variables empleadas en
los modetos economeétricos”, Espasa et al. 1993, pp. 649-646.
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1. Precios espanoles en relacion a los de los paises de procedencia de los turistas
(PET). Se trata de un indice de precios penderado compuesto de dos factores: el
indice de precios relativos de consumo de Espafa frente al de coda pais de
procedencia de los visitantes y la correspondiente tasa de cambio. Las ponderacio-
nes son proporcionales al flujo de turistas del paois. Esta serie temporal estd
representada en la figura 2.

2 .Precios espanoles en relacion o los de los paises competidores {PEC). Este es un
indice de precios ponderado compuesto de dos factores: el indice de precios de
consumo espanol en relacién al de cada pals competidor en el drea mediterranea,
y la correspondiente tasa de cambic. Las ponderaciones son proporcionales o los
ingresos por turismo de cada pais. La serie aparece representada en la figura 3,

3.Renta real agregada de los paises de procedencia de los turistas (REN). Este es
un indice ponderado de la renta real de cada pais de procedencia de los turistas,
tomando como ponderaciones los correspandientes Hujos de turistas que vienen a
Espana. Esta serie esta representada en la figura 4.

Estos dotos fueron elaborados para analizar el turismo en Espafa, de forma que
los ponderaciones de las series PET y REM son las correspondientes a la totalidad del
turismo espaiol y no al case especifico de la Costa del Sol. Aungue la compaosicidn
del turismo que llega a la Costa del Sol no coincide con la correspondiente a todo
el territorio espanol, hemos utilizado estas series de forma experimental antes de
embarcarnos en la ardua tarea de elaborar series de datos especialmente referidas
d la zona objeto de interés.

Como puede observarse los dos series de precios, PET Y PEC, evolucionan de
forma similar para todo el periodo muestral en su conjunto, excepto la parte final”,
En consecuencia, aparece un problema de colinealidad que impide estimar
adecuadamente los correspondientes coeficientes. Para evitar este problema, Espasa
et al {1993) consideran dos modelos separados, cada uno de los cuales contiene
un conjunto diferente de variables (REN y PET frente o REN PEC). Esta solucién nos
lleva, evidentemente, a formular dos modelos con errores de especificacién, que
producen estimadores sesgados de las elasticidades. Alternativamente, es posible
agregar ambos indices de precios en uno solo, pero esto serio equivalente a
restringir que sus coeficientes sean iguales. Otra posibilidad gue no entrana

4 Las compenentes homologas de cada serie evolucionan da manera diferente, son los productos de los indices
de precios y de las tasas de cambio los gue muestran una alta correlacion. Es interesanta también poner de
manifiesto gue por o que a la inflacion se refiere, Espafia ha ganado en compstencia, pero es el factor
correpondiente a la tasa de cambic el que ha equilibrade la posicidn competitiva global.
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ninguno de eslos problemas, que es lo adoptada aqui, es definir un nueva indice
de precios relativas mediante la razén:

PCT = PET/PEC.

De acuerdo con los definiciones de PET y PEC, referidas anteriormente, PCT
representa un indice ponderade de precios de los servicios turisticos (sustitutivos de
los espanoles) que prestan los paises de lg competencia, en relacion al indice de
precios de los paises de procedencia del turismo. Esta variable estd representada en
la figura 5.

El modelo de demanda bdsico que hemos adoptado explica, pues, el flujo de
pasajeros extranjeros desembarcados en el Aeropuerto de Mdélaga, TUR, en funcién
de la renta, REN, de un indice ponderado de precios de consumo en Espana en
relacion a los de los paises de origen, PET, y de un indice ponderado de precios de
consumo de los paises competidores en relacién a los de los paises de origen, PCT,

Junto a estas voriables explicativas, se ha utilizado también una variable artificial,
PASC, que recoge el "efecto calendario” de las vacaciones de la Semana Santa, es
decir, el hecho de que estas caigan en el primer o en el sequndo trimestre. Se ha
considerado que el "efecta Pascua” tiene lugar durante los diez dias comprendidos
entre el Viernes anterior a la Semana Santa y el Domingo de Pascua. La variable
PASC toma el valor cero para los terceros y cuartos trimestres cada afo y sendos
ndmeros comprendidos entre cero y uno para el primer y el segundo frimestre, de
acuerdo con la proporcion de dias del efecto Pascua pertenecientes a cada une de
estos trimestres, de manera que la suma de ambos sea igual a la unidad.

3. El proceso de modelizacion

A fin de verificar la cointegracion de las variables dei modelo, se ha comenzado
licar el test HEGY® ite decidir el orden de i ion de cad
por aplicar el test que permite decidir el orden de integracion de ¢ada
variable en el modelo. Los resultados de este test para la voriable TUR se pueden
sintetizar como sigue:
alexiste una componente estacional determinista significativa;
bjhay evidencia de una raiz unitaria a frecuencia cero®;

* Hylieberg, Engle, Grangery Yoo {1990). Para una descripcion en castsllano de este test puede consultarse Ctero
(1993). .

¢ Para eliminar esta raiz se debe ulilizar et operador D=(1-1).
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¢)no hay evidencia de raices unitarias o 2 ciclos/ano;
dino hay evidencia de raices unitarias o 1 ciclo/ofo.

Para cada una de las variables explicativas {(REN, PET, PCT), las conclusiones de
aplicar el mismo test son similares o las anleriores con excepcién de la primeraq, ya
que no se ha encontrado ninguna componente estacional deferminista significativa.

Siendo todas los variables integradas de orden 1, se ho aplicado un test de
cointegracion, utilizando el programa MicraTSP, con el resultado de que o hipdtesis
de cointegracién no se rechazario ol operar con el nivel de significacién del 5%,
pero si se haria al 1%.

De acverdo con estos tests, y dado el cardcter no concluyente de los resultados del
test de cointegracion, se han estimado y verificado las cuatro especificaciones
siguientes, todas con las variables expresodas en logaritmes naturales:

1) un modele con todas las variables expresadas en niveles, incluyende valores
retardados de las variables explicativas y componentes estacionales deterministas;

2) un modele de correccidn por el error con componente estacional determinista;

3} un modelo con todas los variables expresadas en primeras diferencias con
términos refardados en las variables explicativas y componentes estacionales
deterministas;

4} un modelo con todas las variables transformadas mediante el operador
D,=(1-L* con términos retardados en las variables explicativas.

Las especificaciones 1 y 2 corresponden a la hipétesis de que todas los variables
de regresion son C(1,1), en tanto que las especificaciones 3 v 4 son las adecuadas
cuando se rechoza esta hipdiesis y es necesario operar con variables estacionarias.
De acuerdo con los resultados propercionados por el test HEGY, es suficiente tomar
las primeras diferencias pura que las variables se transformen en estacionarias. La
especificacion 3 seria, entonces, correcta. Pero si, a pesar de estos resultados,
estuviera presente alguna raiz a las frecuencias estacionales, se deberia usar la
especificacion 4. Por Oltimo, si existiera una componente estacional estocastica sin
raices unitarias, se podria usar un modelo estructural de series temporales.

Como se observa en el Apéndice, el problema comin de las especificaciones 1,
2 y 3 son las derivadas de la multicolinealidad, que obscurece la significacion de
algunos coeficientes. Se han estimado también sin éxito los modelos estructurales
de series temporales correspondienies o estas opciones utilizando el programa
STAMP (los resultados no se han incluido en el Apéndice).

La mejor opcidn es la que corresponde a la especificacion 4. Esta conclusidn estd
de acverdo con los resultados obtenidos por Espasa et al (1993) relativos a un
modelo en el que lo variable explicada es el furismo espariol en su conjunto.
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De acuerdo con las comentarios precedentes, el cuadro 1 recoge una sintesis de
fos resultados de lo estimadién del madele con los voriables exprosados en
logaritmos naturales, en la forma que los presenta ¢l programa MicroTSP.

Cuadro 1. Modelo de los pasajeros extranjeros desembarcados
LS // Dependent Yariable s O, TUR(*)
SMPL runge: 1980.1 - 19904
Mumbe of observations: 14
CDrWDrancP mchwevcd after 17 derations

WARI AB‘._E CO\-‘-F"C\ENT 3T ERROR T-R1AT. '2 -TAIL S‘IG

D,.REM(- 1) 12818535 03637287 35242021  0.0012
D,PET(-4)  1.3727955 0.1337403 -10.264633  0.0000
DPCT-4)  0.9776094  0.4318416  2.263814%  0.0295
DAPASC 0.056%644 0.01928%0  2.9532074  0.0054

MA{TH*")  1.0232862 0.1457412  7.0212573  0.0000
MA[ZY*Y)  0.9746893  0.154940%  6.2907154  0.0000
MAGEI) 04930791 0.1343000  3.6714753  0,0008

R-scpuared 0.846339%  Mean ol dependent var  0.032231
Adjusted R-squared  0.841247 5.0, of dependent var - 0.714074)1
S.E. of regression 0.0560746  Sum of squared resid 0114349
Log likelihcod 68.14441  F-stafistic 38.97495
Durbin-Watson stat 1.849545 Prob(l' stalistic) £.000000

Box-Pierce (3-Stat - 5.02  Prob 09572 S5E of Correlations 0.152
'u,\.mg Box Q-Sod 642 Prob O.89729

ARCH Test: 2 lags
F-stafistic 1.82611  Probahbility  0.174%
Obs R- SQU(HFH 3.59503 Probobhility 0.1657

Hcfcmskedoshcﬂy Test: Regressors & Squares
F-slahstic 0.24516  Probobility (0.9788
Obs*R- Squmecl 2.34518  Probobilily 09486

RESET(Z)
F-statistic 0.09814  Probability  0.9048
Likelihood ralio 0.23381 Plc)babili?y 0.83897

NCJ]AS
{*] Tedas los variables se exprasan en lagaritmas naturales.
") Praceso de medias méviles de tercer orden para el términe de arror,
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El estadistico de Ljung-Box no rechaza la hipétesis de que los residuos sean ruido
blanco. Se han aplicado algunos tests adicionales para los residuos (ARCH, White)
y para la especificacién {RESET) con el resultodo de que no se rechaza este modela.
En la figura é aparecen representados los residuos y la serie real. Un andlisis de los
errores atipicos (oufliers) revela que siete cosos de diez tienen lugar en el sequndo
timestre, siendo cuatro positivos y tres negativos. Este hecho podria ser la
consecuencia de elasticidodes difercnciales en el segundo trimestre a causa de o
existencia de dos demandas diferentes, una para el invierno y ofra para el verano’,
Par ofra parte, el error de 1985 puede obedecer o lu amplia cobertura en los
medios internacionales de comunicacidn que tuvieron los otentados de ETA.

Para tener una primero aproximacion de lo capacidad predictiva del modelo,
hemos realizado el siguiente ejercicio de prediccion ex post. Primero se ha vuelto a
ajustar el modelo con el periodo muestral finalizando en el cuarto trimestre de
1989. A continuacion, se ha realizado una prediccidn para los cuatro trimestres del
ano 1990, utilizande la informacion muestral disponible sobre las variables
explicotivas, con sus correspondientes retardos. Los resultados correspondientes
estan recogidos en el cuadro 2 y en la figura 7. Para valorar adecuadamente las
predicciones del modelo es preciso tener en cuenta que en 1990 se inicié la
denominada crisis del Golfo, que afectd de manera particular al sector turistico.

Cuadro 2, Predicciones ex post

Real " Predicha Error
ralalive

19901 2944220 3031608 0,02968
19902 496368.0 5573584  0,12287
19903 550148.0  534057.2 -0,02924
19904 3059770 3337495 0,08880

4. Resumen y conclusiones

Los resultados anteriores muestran que uno formulacion de lo demanda de
turismo  explica odecuadamente el flujo de posojeros desembarcados en el
Aeropuerto de Mdlaga, resullado que es consistente con el hecho de que esta

7 El problema podria estar también provocado por el hecho de que el indice de precios ha sido construido usando
un indice de precios de consumo en vez de un indice de precios de turismo {que tendria una componente estacional
méas elevada).
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variable puede considerarse como un indicador del turismo extranjero en la Costa
del Sol.

B! proceso de modelizacién conduce a una especificacién similar o la de Esposa
et al{1993) relativa al turismo espanol. Una diferencia entre ambos modelos es la
siguiente. En el referido estudio se utilizan come variables explicativas las siguientes:
a} un indicador de la renta real ponderada de los paises de erigen de los turistas,
b) un indice de precios relativos de Espana respecto a los paises visitantes y ¢ un
indice de precios relativos de Espaiia respecto a los paises competidores; en cambio,
en el presente estudio, para evitar tos problemas derivados de la fuerte colinealidad
entre los precios, hemos utilizado en vez del Ultimo indice referido, un indice de
precios relativo de los competidores frente al de los paises de origen, pudiéndose
interpretar este vltimo como el precio de los servicios sustitutivos, como corresponde
a una formulacion tipica de un modelo de demanda.

Con esta especificacién las dos variobles de precios resultan ser significativas y sus
signos son los esperados. La elasticidad del flujo de viajeros respecto a los precios
relativos espanoles es -1,37, cuyo valor absoluto es sensiblemente més elevado que
el de la correspondiente a los precios relativos de los paises competidores, 0,978.
La elasticidad del flujo de viajeros respecto a la renta es 1,28, de orden alge inferior
a la referida elosticidad respecto al los precios espofcles. Asi, por ejemplo, de
acuerdo con estos resultados, si tiene lugar una eventual caida del 10%, en la renta
ponderada de los paises de origen del turismo, los precios relativos espafioles
deberian disminuir el 9,3% aproximadamente para compensar el efecte negativo
sobre el flujo de turistas a la Costa del Sol. En el supuesto de que los paises
competidores reaccionaran de manera similar bajando sus precios relativos un 10%
(modificando, por el ejemplo el tipo de cambio), los precios relativos espafoles
deberian descender en un 7,1% adicional a fin de mantener competitivo el sector
del turismo extranjerc en la Costa del Sol. Junto a esto, debe tenerse presente que
los retardos en los precios son superiores a los de la renta. De acuerdo con este
modelo uno caida en los precios producird sus efectos alrededor de un afio
después, en tanto que una caido en la renta de los paises de origen causard su
impacto con un frimestre de retraso. Estos resultados sugieren que las decisiones de
viajar de los turistas extranjeros suelen fomarse con un afo de antelacién teniendo
en cuenta los precios imperantes en ese momento y las expectativas de renta.

Estos resultados preliminares muestron los posibilidades de este enfoque pora
modslizar el flujo de posajeros extronjeros desembarcados en el Aeropuerto de
Malaga, que puede interpretarse, a falta de otra informacion, como un indicador
del turismo exiranjero en la Costa del Sol. Lo investigacién debe proseguir
analizando los datos de los pasajeros desagregados por nacionalidades.



iNDICE

Principales determinantes del ﬁy’o de pasojeros exiranjeros. .. . 131

Una limitacién de este enfoque que conviene mencionar, es que ignora factores
de oferta y estrategias de mercado que deben analizarse simultGneamente con la
demanda. Ademas, el enfoque economeétrico considera los gustos exdgenos v fijos,
Aunque esta es una hipdtesis que permite obtener ciertos resultados nada triviales
mediante el uso de los modelos, para conseguir una visién mas completa del
fenémeno turistico hoce falta obviamente prestar atencién o otras disciplinas.
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APENDICE

NOTAL @
1Y Todas las variahles estdan oxprasadss en logaritmas natucalos.
2} rodos los modedos son liucales
Especificacion 1
L3 // Dependent Variable ia TUR

SMPY rango: 1979.0% - 19803
Mumbar of obsorvatiaons: 4%

o 13.,4385538 6. 3433052 B OHTLT703

o 0

REN 1.0278921 1.2962182 0.7929531 0.4330

PET{-4! -1.1532834 0.3051912 -3,/ /HERR2 0.0006

POT (-4 0.3683478 0.77R3375 0.4747134 U.&6379

PASC 0.020%111 Q. u0Lerel 2,2956178 T, 004a%
W 0.%076744 0.01508351 IR 060042 ¢.0000
W3 0.6797075 0.0189384 315, R90NG4e 0.0000
wd 0.087211% 0.013736] 6,1712860 a.ueoo

R-sguared n_oaghuds Mean of dependent wvar 12.83791
Adjuztaed R-sguared L.ue2337 5.D, af dependent var Q.373809
5.E. ot regressinonm DLO4AUEND Sum of acquared resid {,0HB8E5]1
Log likelilhood YH.20560 F-ztalistic 306,888
Durbin -warson stab 1, 342830 Prob{F-slatistic) 0.000000

Box-Plerce (-R"tal 5,00
L -Fus

L9548 SE of Correlaticvns  0.147
S Frob 0. 9040

Pruceso autorregresive de primer orden para el Cdérmine de arror,



iNDICE

Principales determinanies del fujo de pasajeros exiranjeros...

137

Egpecificacidn 2

Al Maevraridnm estarica

L& ¢y Dependant Variahls is TUR
SMPL range: 12782 - 1HH0.3

Minbetr of

alnervationg;

50

C L L1RARRY 1.5%46744 J.27063eE 0.0021

REN 3. A82R68R D.3BANG4D A.9A34324 0.ann0

PET -l.85nlady 03332860 ~5. 5682172 0.o0000

PO 0.03636074 L.07750048 0.,03374310 0.39732

PAGC G.0971806 0.058R248 1.68500712 0.1064

W 0,47 a6200 0. 0503818 9.420475%4 . ppoo

Wl 0.ARTAZR0 DLNEAANT 13060600 0.a000

id 0.1116244 C.o0zZa2z 2.1387G678 0.0383
E-sguared 0.913004 Mean of dependent var 12 . 851807
Adjasted B-soplaread 0O, RIRE0. 2.0, of dependen). var 0, 368948
S.E. ul roegrossion 0.117541 sum of sguared resid 0580263
Log likelinood 40 . 456049 F-mballstic 62 .958083
Durhin -Wa OJ.42R798 Prohi{l-arariatic) 0, 00000

E)

Modelo de corrvoclon puor

el crror 1

L3

Date:

SMFPL range:
Numhear of

19ve.3 -

Time:

A4 Dependent Varlable 1z DITUR)
7-13-1993% / f:25
1990, 3

chaarvatrions: 4%

VARIARLE 5TL, ERERCR T-5TAT 2-TATIL 5IG.

C 0. 0ULlasnl 0.0101354 012424570 0.9033

D{R1IAN) 0.9843019 |, 2874382 0.7645431) 0.4490

D{IET) D.2€684453 0.3541200 0.75R0831 0.4529

DIPCT) N.eR2730d 0,6955925 -0, 9815183 0,3322

D(rasc) 00500734 0.01737G3 2.5815095 Q.0063

W 0LR0NETOR 0.015797%7 31 627ES a.0000

Dimig 0.6670551 0.0181719 36708044 4.0000

DiwWg) 0, 0247282 0,0148149% 4,349299% 0.0000

EESI{ L)Y {™} 0.1%45103 O.0746318 2. 6062675 0.0128
R-smuared 0.984978 Maan of dependent var 0.410200
Adjusted E-uguarcd D,98i4973 2.0, of dependent var 0.40187%
3.8, of reqgreasion 0. 0530958 sum of acurared resid 0.116459
Lag likelihond TR.NOD1RA F-statistia 327 ,8346
Durbin Watson statr 1.526090 Prob(l-statistio; 0.0o00000
Bux-Picroe Q-Stat 23530 Prab 0.0135 SE of Correlations 0.143

Tjung-Rox  O-3Fak’ 29,19 Prob

U, pesy




INDICE

138 Estudios de Economia Apliceda

£) Modelo ds correceidn por el error 2.

L4 7/ Dependent Varianle 1us D{TUR)
SMPL rangs: 19902 L1990 . %
Mumbaer ob uhsp:varnnnaz a4¢

[ -1, 2171640 0.00928332 -1 AanRwazy 0.073%4
DiTyR{-11) 0.2173994 0.1191702 1.82427Ra 2.0772
DITURA{ 21) U, 3915292 O.015%06065% 303079134 .00LA
DETIR{=-3)) 0. 3T7RAO0RD Q.1360044 2.78L2639 .0088
DUTUR{ 43 0, 3936650 0.1421476 2UTH4104 0.00%1
D(KEN) 2.143594¢ 1. 1498022 1.53649883 n.2711
D(DEL) -0, 1560400 0.3349495 -0.4658012 Q.5444
DI(PCT) ~0.ATTLELE O 6123710 -0.77039K5 0.4485
D {Pas) 0.e707427 0.0154401 4.,5817564 0,0001
T(wW2) [, 44830217 0,L054535 4.5804229 0.0G01
DiwWi) 0.749R929 0.1447329 5.1812211 0.0000
Diwa) 0.2027710 C,1072539 L, 8805638 0.0675

RERI (-1) (™) —ﬂ_ﬁﬂﬂbd)b 0.0R7748Y 57493496 0.0000
R-squared 0.%9%1747 Mean of dependent var {.020107
Adjusted R-sgquared O.988773 3.D. of dependent var 0.404328
S.E. of regression 0.047842 Zum of amquarced resid 0.,060569
Log likelihuod A7, 27878 F-atat ilstic 331.2592
Durbin Watson atat 23038503 Plob{1-=r6t1 Lic) 0. 000000
Box-Fierce (j-Stat 8.53 Frot 4.7422 S5E of Lolrelar1nnf 0,147

Raeas

Liung-Box  Q-Siat 10,22 Prob 0.

] Ru51duals in the static regression A
Egspecificacidn 3

L5 7/ hependonl Variable is D{TURY
THRL ranges 39TRLL - R0
Number of obhservations; 45

VARTAERLE CORFFTICTIENT STD RROR T STAT 2-TAIL &£IG
D{REN) 1.4Q0089% 0.9861720 1.4157210 [EIRR Y]
D{FET{-4}) -1.0232102 DoAR7T004 3.4370485% 2.0014
DI{PCTI-41) 0.284759%6 0.7461942 0.381615%% 0.7049
D{DIASC) 0.0516430 0.0163594 3,1567871 0.0031
D{wWz2) 0.5075556 0.01540587 32.94595%7 0.0000
{wW3) 0.6R02341 0.01R1199 37.573863 {0.0000
I iwd) 0.09R87664 0.01R1422 6.52257R9 0.0000
R-stmared 0798E421  Maan of dependent var 0.009734
Adjusted R-sguared 0.9842717 5.0, of dependent var 0.402659
5.E. of regression 0.050490 Zumn ot squared resid 0.09687G
Log likelihood 74 .32130 F-statistic 460.0796
Durkin-Watscon stat L.7870&8 onb(F-statiSfic) 0.000000
Box-Pierce (-Stat 50z Prob 049340 SE ol Correlatioms  0.149

Liung-Rox  {-Stat 7.04 Trobk 0. RR47
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