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RESUMEN EJECUTIVO 

El propósito de este informe es presentar el Índice de Precios de Oficinas Clapes UC-Real 
Data. El índice refleja la evolución en los precios de compra-venta de oficinas, tanto nuevas 
como usadas, en la Región Metropolitana (RM) de Santiago, desde el primer semestre de 
2007. Este índice, al contrario de otros indicadores, está basado en precios observados 
(expresados en UF) y, por lo tanto, está construido a partir de datos de transacciones 
reales—es decir, transacciones registradas en los Conservadores de Bienes Raíces y no en 
tasaciones, estimaciones, encuestas, precios de oferta, o información obtenida de avisos 
publicitarios o sitios web. Este índice es un esfuerzo conjunto de Clapes UC y Real Data 
(Real Data, 2018), y se publicará dos veces al año. 

El índice se basa en una tecnología conocida como modelos hedónicos (MHs). El uso de 
los MHs en el ámbito económico y financiero ha sido validado no sólo por su sólida base 
teórica, sino que además por una vasta experiencia empírica que da testimonio de sus 
ventajas. De hecho, es el método más frecuentemente empleado para examinar variaciones 
de precios en muchos mercados, ya sea por inversionistas privados e institucionales, la 
comunidad académica, o numerosos organismos gubernamentales y regulatorios. Una 
ventaja importante del MH es que permite controlar por las características específicas de 
cada propiedad—algo imposible de lograr si uno se limita a reportar las variaciones en 
precios por unidad de superficie. Es decir, el MH permite descomponer la variación de 
precios en un componente asociado a condiciones del mercado y a otro asociado a 
características de la oficina. 

El índice tiene un valor referencial de 100, asignado al primer semestre de 2007. Su valor 
en el segundo semestre de 2017 fue 143,9, experimentando un aumento total de 43,9% 
durante todo el periodo observado. Este incremento corresponde  a un aumento real (no 
nominal) dado que se construyó considerando precios en UF. El índice alcanzó el valor 
máximo de la serie el segundo semestre de 2017, mientras que su valor mínimo se registró 
durante el primer semestre de 2009, con 97,0.  
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INTRODUCCIÓN 

El mercado inmobiliario ha tenido un crecimiento importante en Chile durante las últimas 
décadas, lo cual es coherente con el desarrollo económico que el país ha experimentado en 
este mismo periodo. Entre el año 1990 y 2017, el PIB per cápita chileno aumentó de US$ 
2.500 a US$ 15.070, según los datos reportados por el Fondo Monetario Internacional. 
Paralelamente, la pobreza extrema disminuyó de un 12,8% en 1990 a un 2,3% en 2017, 
según los resultados de la encuesta Casen. 

El sector inmobiliario—así  como la actividad en la industria de la construcción, que 
representa aproximadamente un 11% del PIB nacional—ha tomado un rol importante en 
la economía chilena. Como ejemplo, a nivel agregado nacional, el empleo en el sector 
inmobiliario y de construcción representa el 9,4% del total de ocupados a julio de 2018. 

En relación al mercado de oficinas, al cierre del año 2017, el mercado en Santiago se 
componía de 4,6 millones de m2, distribuidos equivalentemente en clase A (49%) y clase 
B (51%)1,2. Durante el último trimestre de 2017 hubo una entrega de 12.000 m2 nuevos, 
concentrados principalmente en Santiago, a los que habría que agregar 50.000 m2 de 
proyectos nuevos pendientes, por lo que se espera que durante el 2018 ingresen hasta 
100.000 m2 de nuevas superficies al mercado de oficinas.  

En este mercado, hay una importante participación de fondos de inversión inmobiliarios, 
existiendo cerca de 70 fondos de inversión de estas características, que administran activos 
cercanos a los 1.650 MM$US, según datos de ACAFI al 30 de septiembre de 2017. De 
estos activos inmobiliarios, el 27% de la superficie administrada corresponde al sector de 
oficinas. En términos de volumen, esto corresponde a un 43% del total de activos 
administrados (AUM). En relación con los aportantes, las AFPs tienen una participación 
del 32,9%, las compañías de seguros un 13,9% y el 53,2% restante corresponde a 
inversionistas de tipo retail.  

De lo anterior se desprende que desarrollar un indicador confiable y transparente que 
refleje la variación de precios en el mercado de oficinas constituye un aporte importante 

                                                           
1 Reporte Inmobiliarios 2017-2018, Asociación Chilena de Administradoras de Fondos de Inversión (ACAFI). 
2 Clase A: Estos edificios deben tener un máximo de 25 años de construcción, con plantas libres de al 
menos 400 m² y una altura entre piso y cielo falso de al menos 2,5 metros. Clase B: Clasificación otorgada 
a aquellos edificios que poseen características y terminaciones de calidad media a alta, o incluso superior, 
pero en ubicaciones alejadas de los polos de oficinas tradicionales. Estos edificios deben tener un máximo 
de 40 años de construcción, con plantas libres de al menos 150 m2 y una altura entre piso y cielo falso de 
al menos 2,30 metros. 
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para todos los actores del mercado, ya que facilita la toma de decisiones por parte de los 
inversionistas, entidades que otorgan crédito—tales como bancos y cooperativas—, 
organismos que formulan políticas públicas, y reguladores.  

IMPORTANCIA DE LOS ÍNDICES  

¿Qué es un índice? O, precisamente, ¿qué es un índice de precios? Es simplemente un 
indicador que refleja la evolución en el tiempo del nivel de precios en un segmento de la 
economía y, por lo tanto, debe agregar de una forma razonable toda la información 
relevante. 

Para ser útil, un índice de precios debe satisfacer tres requisitos básicos (Albagli, Cifuentes 
y Hempel, 2018): 

[1] debe estar basado en precios observados, es decir, en los precios reales a los cuales la 
transacción se llevó a cabo. Un índice que se apoya en tasaciones, opiniones de expertos, 
precios de oferta, precios estimados en base al avisaje comercial, o precios informados por 
medio de encuestas, no tiene mucho valor por cuanto introduce un elemento de 
incertidumbre difícil de estimar;  

[2] debe calcularse por medio de una metodología totalmente transparente, esto es, una 
metodología que esté ampliamente informada. La metodología no puede incluir elementos 
arbitrarios o subjetivos, tales como ponderadores que varían de periodo a periodo en base 
a criterios poco claros, o reglas de inclusión o exclusión definidas de forma arbitraria y 
poco objetiva; y 

[3] el índice debe ser de fácil acceso. Idealmente cualquier persona debe poder monitorear 
el valor del índice—por ejemplo, a través de un sitio web sin costo que funcione en forma 
continua. 

El S&P 500, uno de los referentes financieros más usados, es un índice que satisface 
ampliamente los requisitos descritos. Lo mismo sucede con el Dow Jones Industrial 
Average (DJIA), el Bloomberg Barclays US Aggregate Bond Index junto con otros índices 
ligados al mercado de bonos, y los índices Case Shiller, una familia de índices que son el 
referente obligado del mercado inmobiliario estadounidense. Todos estos indicadores se 
calculan basándose en reglas claras, descritas sin ninguna ambigüedad, y ampliamente 
difundidas. Además, su valor se reporta en forma continua por medio de varios portales 
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de internet como Bloomberg, Yahoo Finance, o el sitio web del St. Louis Federal Reserve 
Bank, entre otros. 

Por último, en el mercado inmobiliario chileno no existe ningún índice que describa la 
evolución de los precios en el mercado de oficinas. El Índice de Precios de Oficinas Clapes 
UC-Real Data pretende ser un esfuerzo por contribuir a subsanar esta deficiencia. 

METODOLOGÍA 

El principal desafío al considerar los precios en el sector inmobiliario es que estos se 
refieren a bienes heterogéneos—en este caso, oficinas. En este contexto, calcular un 
promedio simple de precios, o un promedio de precios “normalizados” (precios por unidad 
de superficie o UF/m2), es necesariamente engañoso. Más aún, la existencia de ventas de 
oficinas que incluyen uno o más estacionamientos hacen que esta “métrica”  sea aún más 
sesgada. La razón es clara: el no controlar por las características de la propiedad hace 
imposible determinar si una variación de precios se debe a un cambio en las condiciones 
del mercado (lo que interesa saber), o si este es imputable a diferencias en los atributos 
de las oficinas transadas. Lo anterior sugiere que los análisis publicados en forma frecuente 
en la prensa no especializada o por algunos agentes inmobiliarios, basados en el valor de 
la UF/m2, deben ser considerados con escepticismo. Más adelante se muestra con un 
ejemplo la importancia de esta observación. En resumen, cualquier método razonable para 
construir un índice inmobiliario (residencial o de oficinas) debe considerar el efecto de las 
características de estas en los precios.  

Modelos Hedónicos (MH) 

Esta técnica fue originalmente desarrollada para el mercado de los automóviles en los años 
30 (Court, 1939; Goodman, 1998), y posteriormente se extendió a varios ámbitos, entre 
ellos, el inmobiliario (Griliches, 1961; Griliches, 1971; Baranzini y Ramirez, 2008). 
Actualmente se ocupa para estimar índices inflacionarios como el Consumer Price Index 
o CPI en EE.UU., y es empleada en forma regular en el ambiente académico y en los 
estudios de varios organismos internacionales y gubernamentales (Eurostat, 2013; 
Triplett, 2006).  

La idea detrás del MH, en el contexto inmobiliario, es simple: se trata de expresar la 
variable dependiente, el precio, como una función de las características de la propiedad. 
De esta forma, se controla por los atributos de la propiedad—oficinas en nuestro caso—y 
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la variación en el nivel de precio entre dos periodos se estima en función de una oficina 
“típica” o “representativa”.  

Metodología para el Índice de Precios de Oficinas Clapes UC-Real Data 

En términos más formales, si denotamos como Pi
t el precio de venta en la observación i 

en el periodo t, podemos representar el precio de la oficina como una función de las 
variables independientes, de la siguiente forma  

log(𝑃ք
֏) = 𝛼0 + ∑ 𝛼։ ⋅ 𝑌ք

։
կ

։=1
+ ∑ 𝛽ᇑ ⋅ 𝛿ք

ᇑ
յ

ᇑ=1
+ 𝜀ք

֏ 

donde 𝑌ք
։

, 𝑛 = 1, … , 𝑁 , se refiere al valor de la n-ésima característica de la oficina para la 
transacción i (o una expresión polinomial basada en ésta); 𝛿ք  

ᇑ  es una variable dummy que 
toma el valor uno cuando 𝜏 = 𝑡, y cero si no; y 𝜀ք

֏ es el término del error. Para la 
construcción del índice consideramos un total de N características y T periodos. Los 
parámetros  𝛼ք y 𝛽ք corresponden a los coeficientes de la regresión.  

De esto se desprende que el retorno entre dos periodos consecutivos, 𝑡 y 𝑡 + 1, se puede 
estimar como 𝑃֏+1/𝑃֏ − 1, donde 𝑃֏ = exp(𝛽֏). Por lo tanto, suponiendo un precio 
referencial de 100 para el primer periodo, y usando una secuencia de modelos hedónicos 
adyacentes o concatenados (o sea, T = 2), es posible estimar la variación de precios entre 
dos años consecutivos 𝑃֏+1/𝑃֏, como exp(𝛽֏+1) /exp(𝛽֏). 

Es decir, la construcción del índice se basa en una sucesión de modelos hedónicos, 
cubriendo desde el primer periodo hasta el último, y cada vez que datos de un nuevo 
periodo se encuentren disponibles, el índice se actualiza agregando un modelo hedónico 
adicional, concatenado al último periodo hasta ese momento. 

Variables Independientes 

El modelo se construyó usando las siguientes variables: 

𝑌 1 = {superficie}; 

𝑌 2 = {superficie}2; 

𝑌 3 = {superficie}3; 
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𝑌 4 = {superficie}4; 

𝑌 5 = {superficie}5; 

𝑌 6 = {número de estacionamientos}; 

𝑌 7 = {número de estacionamientos}2; y 

𝑌 8 = {edad − 3}, que corresponde a una variable dummy que toma el valor uno si la 
oficina tiene menos de tres años al momento de la venta, y cero en caso contrario. El 
motivo para incluir esta variable es que el mercado valora significativamente las oficinas 
“nuevas” por sobre las más antiguas. 

Adicionalmente, se emplean variables dummies para cada comuna, usando Santiago como 
comuna de referencia. Las otras comunas consideradas son Huechuraba, Lo Barnechea, 
Las Condes, Providencia y Vitacura. 

DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS 

Los datos para nuestro estudio corresponden a precios de compra-venta de oficinas, nuevas 
o usadas, expresados en UF, recabados por la firma Real Data desde los archivos de los 
Conservadores de Bienes Raíces de las comunas estudiadas. La gran ventaja de esta base 
de datos es que refleja precios de transacciones reales, en vez de estimaciones subjetivas. 
Los datos registran el mes y año de la venta; el valor de ésta en UF; el año de construcción; 
la superficie en metros cuadrados; y el número de estacionamientos. 

Los datos para este informe inicial corresponden al periodo que va desde el primer semestre 
del año 2007 hasta el segundo semestre de 2017. En el futuro, el índice será actualizado 
dos veces al año, incorporando los datos de cada nuevo semestre. La Tabla 1 resume los 
atributos principales de los datos relacionados con las ventas de oficinas en el periodo 
considerado (2007—2017).  
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Tabla 1  
Estadísticas descriptivas de las transacciones de compra-venta de oficinas entre enero 2007 y 
diciembre de 2017 

 

Núm. Obs. 
Precio 

Promedio 
(UF) 

Superficie 
promedio 

(m2) 

N° de 
estacionamientos 

promedio 

Oficinas 
Nuevas1 (%) 

Huechuraba 1.124 9.903 227 1,25 42 

Las Condes 7.955 10.842 165 0,68 68 

Lo Barnechea 1.509 3.538 51 0,77 82 

Providencia 6.178 5.510 97 0,46 50 

Santiago 3.655 5.474 148 0,07 15 

Vitacura 1.993 6.225 89 0,98 74 

Total 22.414 7.548 132 0,58 55 
1 Oficinas nuevas, en este contexto, se refiere a aquellas con menos de tres años al momento de la venta. 
Fuente: Elaboración propia, a partir de transacciones registradas en los Conservadores de Bienes Raíces. 

A partir de los datos, se observa que los precios reales promedio más altos se concentran 
en Las Condes y Huechuraba, en donde también se han vendido las oficinas de mayor 
tamaño. Nótese que en Lo Barnechea y Vitacura el mercado está dominado por oficinas 
nuevas, en tanto que en Santiago, las transacciones se concentran en el segmento de 
oficinas usadas. 

RESULTADOS 

Aplicando la metodología de modelos hedónicos a partir de los datos obtenidos de los 
archivos de los Conservadores de Bienes Raíces de la Región Metropolitana, el Índice de 
Precios de Oficinas Clapes UC-Real Data cubre desde el primer semestre de 2007 al 
segundo semestre de 2017. Los resultados se muestran en la Figura 1, en la cual se observa 
que el índice ha tenido un crecimiento con una tendencia positiva durante los últimos diez 
años. En la Figura 2, se pueden observar las variaciones del índice entre semestres 
consecutivos, donde se observa que las caídas porcentuales más importantes en el precio 
de oficinas ocurrieron a fines de 2008, de 2013 y de 2016.  
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Figura 1 – Índice de Precios de Oficinas Clapes UC-Real Data, entre el primer semestre 2007 y el segundo semestre 
2017. Fuente: Elaboración propia, a partir de transacciones registradas en los Conservadores de Bienes Raíces. 

  

Figura 2 – Variación semestral del Índice de Precios de Oficinas Clapes UC-Real Data, respecto al periodo anterior. 
Fuente: Elaboración propia, a partir de transacciones registradas en los Conservadores de Bienes Raíces. 

En términos reales, esto es, ajustando los precios por inflación, las oficinas tuvieron un 
incremento de precios de un 43,9% en la RM, en los últimos 10 años. Durante el 2017, los 
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precios de oficinas aumentaron un 9,8% respecto al año anterior, con un nulo aumento 
durante el primer semestre y un aumento importante durante el segundo semestre.  

En los 21 modelos hedónicos considerados, las variables son altamente significativas y 
presentan un valor de R2-ajustado alto, que fluctúa entre 0,83 y 0,95. Esto indica que la 
variación en precio de las oficinas está explicada en gran parte por las variables 
seleccionadas para los modelos.  

En cuanto a los coeficientes de la regresión, aquellos asociados a las potencias impares de 
la superficie tienen un valor positivo, lo que es coherente con que las oficinas de mayor 
tamaño tienden a tener precios más altos. Por otro lado, en el caso de las potencias pares, 
los coeficientes son negativos, lo cual refleja que mayores tamaños tienen una influencia 
decreciente en el precio. Lo mismo sucede con los coeficientes asociados al número de 
estacionamientos, donde un mayor número de estacionamientos tiene una influencia 
positiva en el precio, pero con rendimientos decrecientes. En cuanto a las comunas, todas 
presentan coeficientes mayores que cero, lo que indica que existe una brecha de precio 
positiva con respecto a los precios en la comuna de referencia (Santiago). Las mayores 
diferencias se manifiestan en las comunas del sector Oriente (Las Condes, Lo Barnechea, 
Providencia y Vitacura). El único coeficiente que pierde significación en algunos periodos 
es aquel asociado a Huechuraba, lo cual podría deberse a que la variación en precio para 
esa comuna fue muy similar a la variación de precios en Santiago. Por último, el coeficiente 
de la dummy asociada a la edad al momento de venta es siempre positivo y significativo, 
lo que indica que el mercado está dispuesto a pagar un premio por las propiedades nuevas 
(menores de tres años al momento de la venta). 

Al considerar indicadores como el valor de la UF por metro cuadrado, que únicamente 
consideran el tamaño de la oficina, se están excluyendo del análisis otras variables 
asociadas a la propiedad individual que, por lo tanto, sesgan el verdadero cambio de 
precios de las viviendas, relativo a la oficina representativa. Esto puede observarse en la 
Figura 3, en donde se compara el índice basado en los modelos hedónicos con el valor de 
la UF por metro cuadrado, normalizados al primer semestre de 2007 con un valor de 100. 
En la Figura 3 se observa que la UF por metro cuadrado presenta grandes diferencias con 
el índice de precios de modelos hedónicos, sobreestimando el valor de las oficinas en el 
mercado inmobiliario. Nuevamente, las discrepancias se atribuyen al hecho de que no se 
está controlando por los atributos de las oficinas, lo que introduce variaciones que no son 
producto de las condiciones de mercado, sino que se deben a diferencias individuales entre 
ellas. 
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Figura 3 – Índice de Precios de Oficinas Clapes UC-Real Data comparado con el valor de la UF por metro cuadrado 
promedio para cada semestre. 
Fuente: Elaboración propia, a partir de transacciones registradas en los Conservadores de Bienes Raíces. 

CONCLUSIONES 

El índice de precios de oficinas presentado en este informe constituye un aporte importante 
para entender y monitorear la dinámica del segmento de oficinas del mercado inmobiliario 
en la RM de Santiago. La principal ventaja con respecto a otros indicadores en el mercado 
es que está basado en precios de transacciones—y no en valores subjetivos como 
tasaciones, precios de oferta, o precios disponibles en internet—, está disponible en forma 
gratuita, y está basado en una metodología transparente.  

El propósito de este informe ha sido presentar el índice y la metodología detrás de su 
construcción, sin embargo, no se pretende elaborar conclusiones relacionadas con el sector 
inmobiliario de oficinas de la RM. Esperamos que este índice, en conjunto con otros datos 
relevantes, pueda servir de base para abordar dichos estudios en el futuro. 

Por último, este informe constituye un segundo avance en un esfuerzo más amplio por 
proporcionar indicadores objetivos que sirvan para entender mejor el sector inmobiliario 
chileno, complementando el índice de precios de casas y departamentos para la RM de 
Santiago, presentado a comienzos de este año.  
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