F ° SCOTIA ECONOMICS
.’ SCOilabank & FINANCIAL RESEARCH

10 de noviembre, 2021

Chile | Inusual dinamica en el nivel de precios de Paquete Turistico

Alza del Paquete Turistico en Chile supera mas de 10 veces el
aumento promedio del mismo item en paises analizados entre
octubre 2018 y octubre 2021

El recientemente publicado registro de IPC de octubre (1,3% m/m) se explicd en buena medida
por el fuerte e inusual aumento en el precio de Paquete Turistico (PT: +55,8% m/m; incidencia
+0,51pp; alza de 152 pesos en la UF al 9 de diciembre). En efecto, el IPC sin volatiles aument6
0,3% m/m, lo que se ubica dentro de margenes histéricos e incluso inferior a los registros recientes,
en tanto las medidas de difusion de precios de servicios y bienes no mostraron alzas importantes.

En nuestro reporte de registro del IPC de octubre levantamos nuestra preocupacion por el
aumento de precios de Paquete Turistico, aludiendo a una “situaciéon” metodolégica. En esta
nota damos cuenta de la peculiaridad del item Paquete Turistico, que representando tan solo 0,77%
de la canasta, entrega no solo volatilidad sino también inflacién mas alla de la que es posible explicar
por sus determinantes (tipo de cambio, costo aéreo y hoteleria nacional e internacional).

El IPC de Chile tiene el mayor aumento en el “nivel de precios” de Paquete Turistico dentro del
amplio grupo de paises que analizamos. Si bien sabemos hace ya tiempo que PT es un item volatil
en todos los paises, en Chile tendria un sesgo alcista de volatilidad que termina colocando la evolucion
del nivel de precios marcadamente por sobre un amplio grupo de paises. Este aspecto estuvo “oculto”
para analistas dada la imputacion de precios que ocurrié por 16 meses donde se asigno variacion nula.
Sin embargo, una vez que se inicia la toma de precio, se vuelve a detectar el fenomeno.

La Fig 1. muestra la evoluciéon para Chile y para 37 paises para los que es posible colectar PT
dentro de sus canastas de precios. Se observa un incremento persistente en el precio de PT en
Chile desde mayo 2019 que lleva a que la evolucién de precios de PT se ubique sobre el resto de los
paises por un tiempo prolongado. Solo durante el periodo de imputacién de variacion nula se logra
gue el nivel de precios se ubique dentro del rango observado para otros paises. Similar fendmeno se
observa cuando realizamos la comparacion en dolares (Fig. 2). Las Fig. 3 y 4 realizan la misma
comparacion, pero recortando los percentiles mas altos y bajos de la muestra de paises, lo que hace
aun mas evidente la situacion alcista en el precio de PT en Chile. Es asi como la variacién de PT
entre octubre 2018 y octubre 2021 fue de 112%, en tanto la variacion de precio del pais que le
sigue fue de 44%. La mediana de alza en el mismo periodo para todos los paises fue de 9%. Es
asi, como PT en el IPC de Chile tuvo una incidencia de 0,9 pp dentro del 11,3% de inflacion
observada en ese mismo periodo, equivalente a un 8% de la inflacion total.
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La Fig 5y 6, dan cuenta de la misma comparacion, pero respecto a paises Latam. Nuevamente
vemos que el aumento de PT se ubica marcadamente sobre el resto. El Gnico pais que podria estar
“cerca” de Chile es Uruguay (donde la coleccion de precios para PT no tiene las dimensiones de
producto/establecimiento). Sin embargo, cuando corregimos por la moneda respectiva, la situacion
nuevamente marca de manera clara la anomalia. Incorporando el valor del délar, la situacién no
luce distinta, es decir, no es el ddlar el factor que explica esta inusual dindmica del PT.

Eventual causa de anomalia en evolucion de precios de PT podria estar en la metodologia, no
en latoma o recoleccion de precios. Es decir, el INE hace exactamente lo que su manual sefiala,
pero la definicion de la metodologia podria ser necesario revisarla a la luz de la préactica de
otros paises. Para este item PT se realizaron ajustes metodoldgicos importantes, incluyendo
participacion de mercado de agencias de viajes, destinos mas visitados, permanencia en dichos
destinos, entre otros, que mejoraron favorablemente la toma de precios de este item (Pag 48, Manual
Metodoldégico del IPC).

Sin embargo, también se incluyd un ajuste por temporada, lo que consideramos podria ser una
de las razones que estaria explicando la tendencia altamente alcista en el nivel de precios de
dicho item. En todo caso, no tenemos certeza de que este sea el factor explicativo. El INE estaria
realizando un ajuste estacional dentro del servicio Paquete Turistico al comparar precios ofertados de
las mismas temporadas, en vez de comparar precios de alta con baja temporada, como es lo usual
para el resto de la canasta. Por ejemplo, el INE da cuenta de la evolucion del precio del Tomate de
septiembre versus agosto, a pesar de que la demanda es alta en septiembre y mas baja en agosto.
Cualquier ajuste estacional se realiza luego a nivel del indice de dicho producto por parte de analistas,
observadores y autoridades. Recordemos que el IPC de Chile no es un IPC con ajuste estacional
(como es el caso en EE.UU., entre otros paises) y, en consecuencia, hingun producto o servicio
deberia ser ajustado estacionalmente durante el proceso de construccion del precio representativo del
item. Los ajustes estacionales serian parte del proceso de andlisis y utilizacion del IPC por parte de
los analistas y autoridad monetaria, no del INE en el proceso de construccién y recoleccion de los
datos.

¢Es posible esperar ajustes metodoldgicos por parte del INE? No por ahora, aunque no
descartamos una mayor atencion por parte del INE en las variaciones de este item. Consideramos que
el INE podria revisar la metodologia de PT y otros productos recién cuando entre en efecto la nueva
canasta del IPC, luego de realizar la correspondiente Encuesta de Presupuesto Familiar. Como visién
de mercado, es esperable encontrar nuevos eventos de volatilidad importantes en el IPC
durante los proximos meses proveniente desde el item PT, que consideramos sera mencionado
como items volatiles por el Banco Central. Sin embargo, resulta preocupante el impacto que
este item podria tener en la inflacion anual (ya vimos octubre), exacerbando los efectos de
segunda vuelta de los desarrollos inflacionarios recientes.
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Figura 1 Figura 2

Nivel de precios de Paquete turistico en moneda de
cada pais: comparacién con minimo y maximo*

Nivel de precios de Paquete turistico en USD:
comparacién con minimo y maximo*

(indice, promedio afio 2018=100) (indice, promedio afio 2018=100)
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Fuente: Eurostat, INE’s de cada pais, IMF, Scotiabank Economics
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Figura 3 Figura 4

Nivel de precios de Paquete turistico en moneda de Nivel de precios de Paquete turistico en USD:

cada pais: comparacién segun percentiles 10 y 90**

comparacién segun percentiles 10 y 90**
(indice, promedio afio 2018=100)
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Figura 5 Figura 6

Nivel de precios de Paquete turistico en moneda de
cada pais

Nivel de precios de Paquete turistico en USD
(indice, promedio afio 2018=100, cifras a octubre 2021)

(indice, promedio afio 2018=100, cifras a octubre 2021)
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** P10 y P90 denotan percentil 10 y 90 de la muestra de paises.

I
** P10 y P90 denotan percentil 10 y 90 de la muestra de paises.

Fuente: Eurostat, INE’s de cada pais, IMF, Scotiabank Economics Fuente: Eurostat, INE’s de cada pais, IMF, Scotiabank Economics

Notas:

(1): La muestra incluye los paises para los cuales fue posible encontrar series de precios de paquete turistico (o similar). Los paises considerados son:
Chile, México, Per(, Colombia, Brasil, Uruguay, Australia (cifras trimestrales), Bélgica, Rep. Checa, Dinamarca, Alemania, Irlanda, Grecia, Espafia,
Francia, Croacia, Italia, Chipre, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Hungria, Malta, Paises Bajos, Austria, Polonia, Portugal, Rumania, Eslovenia, Eslovaquia,
Finlandia, Suecia, Islandia, Noruega, Suiza, Reino Unido, Turquia.

(2): Para Brasil se considera el producto “Pacote turistico” desde enero 2020 a la fecha. Para el periodo previo (sin informacion para este producto dado
cambio de canasta) se empalma con la variacién mensual de la sub-division “Recreacion”.

(3): Los indices se convierten a USD utilizando el tipo de cambio promedio del mes respecto al délar de EE.UU.

(4): La linea punteada para Chile representa el periodo durante el cual se imputaron precios de este producto en Chile (mayo 2020-agosto 2021), lo que
implicé que los precios tuvieran una variacion mensual nula durante el periodo.
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