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Resumen

El objetivo del siguiente trabajo es el analisis de la relacién entre politicas de priva-
tizacién de tierras publicas y procesos de financiarizacién inmobiliaria, a partir del es-
tudio del Grupo Sancor Seguros. La hipotesis que planteamos sostiene que, a partir de
2015, la aceleracidn en las subastas de inmuebles publicos en la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires funcioné como una “puerta de entrada” clave para facilitar la participaciéon
de esta empresa aseguradora en la produccién del ambiente construido. Adicional-
mente, sostenemos que el caracter altamente selectivo de los proyectos disefiados po-
drian consolidar a Sancor como un propietario corporativo en el mercado de alquiler
residencial. Para este andlisis se adopté un enfoque mixto, que combina anélisis de nor-
mativa publica, entrevistas en profundidad y seguimiento de balances.

Palabras clave: Privatizacion — Tierras publicas — Financiarizacién inmobiliaria — Inversores ins-
titucionales — Propietarios corporativos

Abstract

Privatization of public land, real estate financialization, and institutional investors. A case study,
2015-2023

The objective of this paper is to analyze the relationship between public land pri-
vatization policies and real estate financialization processes, focusing on the case of
the Sancor Seguros Group. The hypothesis proposed is that, starting in 2015, the acce-
lerated auctioning of public properties in the Autonomous City of Buenos Aires served
as a key "gateway" facilitating the participation of this insurance company in the pro-
duction of the built environment. Additionally, we argue that the highly selective nature
of the designed projects could consolidate Sancor as a corporate landlord in the resi-
dential rental market. A mixed-methods approach was adopted for this analysis, com-
bining the study of public regulations, in-depth interviews, and the tracking of financial
statements.

Keywords: Privatization — Public land - Real estate financialization - Institutional investors
- Corporate landlords
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Introduccion

1 tema de esta investigacion aborda el estudio de las politicas de

privatizacion de tierras publicas y sus vinculos y articulaciones con las

dindmicas de financiarizaciéon del ambiente construido. Especificamente,
analizaremos la participacion del Grupo Sancor Seguros en la compra de tierras
publicas en la Ciudad de Buenos Aires, ocurridas a partir de 2018. El Grupo
Sancor Seguros es reconocido como uno de los actores mas relevantes, por
volumen y trayectoria, del mercado asegurador. Las compafifas que componen ese
sector se destacan, a su vez, como relevantes inversores institucionales en la
Argentina.

Esta investigacion se enmarca en un contexto global. Histéricamente, la priva-
tizacion de tierras e inmuebles publicos puede reconocerse en tres fases o
momentos histéricos (Christophers, 2017, 2018). Una primera ola se produjo en
los afos setenta, en consonancia con las reformas neoliberales implementadas en
diversos paises. Una nueva ronda de este tipo de iniciativas se ubicé en los afios
noventa, cuando se impuso el Consenso de Washington. Mas recientemente, ob-
servamos una aceleracion de este tipo de politicas luego de la crisis financiera
global de 2008, que coincidi6 con el “urbanismo de austeridad” (Peck, 2012), en
que la venta del patrimonio publico inmobiliario quedé asociada a la generacion
de ingresos para el pago de deudas publicas.

Las continuidades entre esta nueva avanzada privatizadora y las que la
precedieron se dieron en el contexto de un capitalismo que presenta caracteristicas
novedosas, vinculadas al avance en los procesos de financiarizacion. El desmante-
lamiento del estado de bienestar, el aumento secular de los precios de los activos
inmobiliarios, la expansién del crédito hipotecario y el crecimiento en la cantidad
de hogares inquilinos a nivel global, han consolidado los inmuebles como activo
de inversidn o asset class (clase de activo) (Gabor y Kohl, 2022; Christophers,
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2023). En paralelo a este fenémeno, se ha observado una proliferacidn de arreglos
institucionales que promovieron la conformacién de vehiculos financieros para
canalizar las inversiones inmobiliarias. Luego de la experiencia pionera de los
REIT norteamericanos (real estate investment trust), aparecieron instrumentos si-
milares en paises centrales (Aalbers, Fernandez y Wijburg, 2020) y subordinados,
como México (Zamora y de Jesus Castro Martinez, 2021), Brasil (Nakama, 2021),
Chile (Urbina Julio, 2024) e incluso Argentina (Socoloff, 2021). Esto apalancé la
participacion de grandes inversores institucionales, como fondos de pensién, ase-
guradoras y fondos de inversion, en la adquisicién y gestién de activos inmobiliarios
(Aalbers et al.,, 2023). En articulacion con las mencionadas politicas de privatizacion,
dichos vehiculos facilitaron la emergencia de nuevos propietarios corporativos
que ganaron presencia en la provision de vivienda en alquiler (Rolnik, Guerreiro y
Marin-Toro, 2021; Urbina Julio, 2024), intensificando las disputas sociales por el
acceso al habitat (D’Adda y Kusiak, 2025; Labiano, 2025).

Estas temporalidades y procesos globales tienen su reflejo particular en la Ar-
gentina, en donde es posible reconocer un avance privatizador con el gobierno ci-
vico-militar de 1976-1983 y luego con los afios del primer menemismo (1989-
1995). A partir de 2007, el ascenso de Macri como Jefe de Gobierno de la Ciudad
se expresd en una consistente politica de privatizacién de tierras publicas de
propiedad del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires (GCBA) (Massuh, 2014;
Navatta, 2019). No obstante, fue a partir de 2015, cuando el macrismo logrd
también el control del Estado nacional, que esta politica evidenci6é una importante
aceleracidn, que se prolongé hasta 2019 (Baer y D’Alessio, 2022; D’Alessio, 2024a).

A su vez, en los ultimos cincuenta afios se ha profundizado en la Argentina la
tendencia a hacer del inmueble un activo de inversién y un destino privilegiado
para canalizar excedentes de capital (Del Rio, Langard y Arturi, 2014; Socoloff,
2019). Esto se da en el contexto de un mercado de capitales restringido, en
relacion con el volumen que opera y la cantidad de agentes que lo conforman
(Juncos, 2021), constituido por bancos, empresas aseguradoras y algunos fondos
de inversion. Esto contribuye a comprender un sector inmobiliario que funciona
de manera desintermediada, con una baja participacién del sector bancario y una
escasa utilizaciéon de instrumentos financieros, como hipotecas y fondos de
inversion inmobiliarios (Socoloff, 2021). No obstante, esto no ha impedido que, en
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los ultimos veinte afos, se consolide un proceso de creciente inquilinizacién a
nivel nacional y especialmente en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA),
que tiene como contrapartida una incipiente concentraciéon de la propiedad
inmueble (Bercovich, Daloisio y Marino, 2024; Di Virgilio y Génzalez Redondo,
2025). En este contexto, sin embargo, no resulta atn visible la presencia de
grandes propietarios corporativos en la provision de vivienda en alquiler (Socoloff,
2025; Wilner, Mugnano y Aalbers, 2025).

En este marco, este trabajo pretende aportar evidencias para responder las si-
guientes preguntas: ;qué rol estan jugando los inversores institucionales, y méas
especificamente las aseguradoras, en la produccién del ambiente construido? ;En
qué contexto el Grupo Sancor Seguros tomo la decisiéon de orientar una parte de
sus inversiones hacia la produccion inmobiliaria? ; Las tierras publicas privatizadas
en CABA pueden funcionar como una “puerta de entrada” para facilitar la
participaciéon de grandes agentes financieros en la provisién de vivienda en
alquiler, contribuyendo de esta manera a la emergencia de propietarios corporativos
locales?

El articulo se organiza de la siguiente manera. A continuacién presentamos los
antecedentes y el marco teérico-conceptual e introducimos el caso de estudio, las
hipétesis y la metodologia. Pasamos luego a la parte sustantiva del trabajo, en la
que trabajaremos primero sobre el sector del seguro en general, para pasar luego
al abordaje del caso de Sancor. Por tltimo, presentamos las conclusiones.

Antecedes y marco tedrico-conceptual

Este trabajo pretende dialogar con investigaciones que hemos organizado en
dos grandes conjuntos tematicos. El primero de estos se centra en el accionar
estatal y buscar reflexionar sobre las politicas de privatizacién de tierras e
inmuebles publicos. Desde la sociologia urbana, se ha indagado en la manera en
que las dindmicas estatales y las tensiones intra e intergubernamentales impactan
en las formas y los resultados de las iniciativas privatizadoras. En estas miradas
resultan clave los conceptos de empresarialismo urbano y facilitacién para
interpretar la manera en que la venta de tierras publicas promueve la expansion
de la ciudad neoliberal y garantiza los negocios de los agentes empresarios
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orientados al sector inmobiliario (Adisson, 2018; Artioli, 2021; D’Alessio, 2022;
Camerin y Cérdoba Hernandez, 2024). Desde la economia politica urbana, se ha
puesto el énfasis en la relacién entre privatizacion de inmuebles publicos y finan-
ciarizacion inmobiliaria. Especificamente, esta mirada propone el concepto de fi-
nanciarizacién indirecta para referirse a los procesos a través de los cuales el
Estado estimula la financiarizaciéon inmobiliaria, privatizando tierras y poniéndolas
en manos de agentes financieros (Christophers, 2018; Ungaretti y Mendonga,
2018; D’Alessio, 2024a; Santoro). Estas politicas, que implican definir escalas,
monedas, regulaciones urbanas y estimulos fiscales (entre otras cuestiones), nos
permiten afirmar que las tierras e inmuebles ptblicos se constituyen como “puerta
de entrada” para el desembarco del capital financiero en el sector inmobiliario.
Esto puede ser pensado, complementariamente, con el concepto de state de-
risking (reduccion estatal de riesgos) que propone Gabor (2021) desde una mirada
macrofinanciera y que ha sido extrapolado para analizar el ambiente construido
(Rufino, 2021; Christophers, 2022; Gabor y Kohl, 2022; Aalbers et al., 2023). Alli
se argumenta que el Estado, a través de distintas intervenciones, configura
escenarios (urbanos, regulatorios, fiscales) que resultan razonables para los
inversores financieros, disminuyendo riesgos y garantizando retornos. En este
nuevo Consenso de Wall Street, las intervenciones estatales resultan claves para
administrar los riesgos del sector financiero, generando entornos favorables para
la inversion en el ambiente construido.

El otro conjunto de investigaciones con el que nos interesa debatir esta
organizado alrededor de la cuestién de la financiarizacién inmobiliaria. En el
marco de discusiones que abordan un rango de aspectos cada vez mayor, nos cen-
traremos en los trabajos que se han enfocado en la creciente participacion de in-
versores institucionales y empresas aseguradoras en el campo de la produccién y
gestion de activos inmobiliarios (Gasic, 2021; Magnani y Sanfelici, 2021, 2023).
Puntualmente, trabajos como los de Aalbers et al. (2023) y van Loon y Aalbers
(2017) han puesto el foco en la transformacidn en las formas en que estos agentes
participan del ambiente construido en nuevos contextos financiarizados. En este
sentido, la novedad no estd dada por su involucramiento en la produccién
inmobiliaria, comprobable al menos desde los afios setenta, sino mas bien en las
nuevas formas de canalizar esas inversiones. En los ultimos afios, la adquisicion
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de cuota partes de fondos de inversién inmobiliarios ha relegado la participacion
directa de estos agentes en la construccién, gestidon y venta de inmuebles.

Dentro de los debates sobre financiarizacién inmobiliaria, varios trabajos han
puesto el énfasis sobre la novedad que implica y las transformaciones que genera
la presencia creciente de un conjunto de propietarios corporativos en la gestiéon
de vivienda en alquiler (Fields y Vergerio, 2022; Hangen y O’Brien, 2025). Ahora
bien, ala hora de pensar en la emergencia de estos actores, es posible detectar dos
patrones de funcionamiento diferenciados. Por un lado, en algunos paises de
Europa (Espaia, Inglaterra, Irlanda, Alemania) y en Estados Unidos se ha podido
observar la irrupciéon masiva de grandes propietarios corporativos. Estos se han
apalancado en la fenomenal privatizacion del parque habitacional publico de
alquiler ( Christophers, 2018; Wijburg, Aalbers y Heeg, 2018; Aalbers et al., 2021)
o en la adquisicion de distressed assets (activos en dificultades) o de hipotecas
basura que distintos fondos de inversion, fondos de pensién y aseguradoras
llevaron adelante luego de la crisis financiera global de 2008 (Beswick et al., 2016;
Fields y Uffer, 2016; Janoschka et al., 2020; Christophers, 2023).

En paralelo, y de manera incipiente, en algunos paises subordinados pareceria
observarse una emergencia gradual, trabajosa, de propietarios corporativos (Rolnik
et al., 2024; Rufino, 2024; Urbina Julio, 2024). El punto de partida estd marcado
por la ausencia de activos inmobiliarios consolidados de los que apropiarse (que
actuarian como una suerte de “acumulacién primitiva”), en el marco de economias
inestables y con altos niveles de volatilidad. En esos contextos, lo que se observa
es la aparicion de unos pocos agentes con articulaciones en el mundo financiero,
que se vuelcan al negocio del build to rent (construir para alquilar). Esto es lo que
detectan Oxenaar, Conte y Aalbers (2024), para el caso de Bruselas, y que Socoloff
(2025) analiza para Santiago de Chile, el Distrito Federal de México y San Pablo.
La consolidacion de este tipo de proyectos, que solo puede darse gradualmente y
en lapsos mas extendidos, requiere de escenarios “altamente selectivos”, que ga-
ranticen la posibilidad de obtener retornos apetecibles (idem). Ciudades destacadas,
areas orientadas a segmentos de gran poder adquisitivo y relevantes incentivos
estatales (regulatorios, fiscales, juridicos, entre otros) se configuran como elementos
determinantes. Es en estos escenarios en que la tierra publica puede jugar un
papel clave.
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Tedricamente, retomaremos la tradiciéon de la economia politica urbana que
propone Harvey (1982) y que mas recientemente encuentra en los trabajos de
Aalbers, Fernandez y Wijburg (2020) una actualizacion interesante para reflexionar
sobre las dindmicas de circulaciéon del capital en el ambiente construido. La
dindmica econdémica serd pensada, en términos estructurales, desde la perspectiva
que propone la bibliografia sobre la financiarizaciéon subordinada a nivel global
(Alami et al., 2023) y local (Schorr y Wainer, 2020; Juncos, 2021; Malic y
Santarcangelo, 2022). Es a través de esta lente que interpretamos el caracter bi-
monetario de la estructura econémica argentina, en la que conviven multiples
tipos de cambio que habilitan oportunidades espacio-temporales para aquellos
agentes en condiciones de aprovecharlas. Esto impacta de manera particular en el
mercado inmobiliario, que atraviesa desde los afios 70 un proceso de creciente
dolarizacion que ha llegado a ser masivo en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
(Gaggero y Nemifia, 2022). Por ultimo, retomamos los aportes hechos por la
sociologia econémica (Beltran, 2012; Fligstein, 1996; Gaggero, 2012). Estos nos
permitiran comprender las estrategias empresariales como el resultado de procesos
enraizados en contextos econémicos, sociales y politicos, ampliando los margenes
de interpretacion mas alla de la racionalidad econémica instrumental de medios-
fines. Es a la luz de estos conceptos que argumentamos la relevancia que ha
adquirido la inversiéon inmobiliaria como estrategia de diversificacién de riesgos
para los grandes grupos econdémicos locales (Socoloff, 2019; D’Alessio, 2024b;
Cruz, 2025), en contextos marcados por la alta volatilidad, la espiralizacién infla-
cionaria y las restricciones en el acceso a la moneda hegemoénica (Corso, 2021;
Walovnik y Plessen, 2021).

Caso de estudio, hipdtesis y metodologia

Desde 2007, con la asuncién del PRO en CABA, pero sobre todo a partir del
2015, cuando esta fuerza gobernd la naciéon y CABA, se produjo una aceleracién en
la dindmica de privatizacion de tierras publicas.! A lo largo del periodo que se

1 Todos los datos referidos a las politicas de ventas de tierras ptblicas surgen de investigaciones previas
del autor ya citadas. A esto se agregan las investigaciones en curso ligadas a la elaboracion de su tesis
doctoral que aborda especificamente las politicas de privatizacion de tierras publicas ocurridas en la
CABA entre 2007 y 2025.
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extiende entre 2007 y 2023, el Gobierno Nacional y el Gobierno de la Ciudad
vendieron tierras e inmuebles localizados en CABA por un total de 1178 millones
de ddlares. En términos jurisdiccionales, la distribucién de las ventas fue homogénea,
repartiéndose los ingresos en partes casi iguales entre las dos administraciones. Y
si bien se observan operaciones en los cuatro periodos de gobierno que van entre
2007 y 2023, fue entre 2015 y 2019 cuando se concentraron el total de las ventas
de tierras nacionales, en coincidencia con la gestién del PRO a nivel nacional.

En este contexto, detectamos la incorporacién de un actor relevante del mundo
financiero, el Grupo Sancor Seguros, en el ambito de la produccién inmobiliaria.
Entre 2018 y 2021 la empresa compré tierras publicas en CABA por un total de
58,8 millones de délares. Esto la posicion6 como la cuarta compradora mas
importante de activos publicos de todo el periodo, por detras de Consultatio e
IRSA (las dos mas grandes desarrolladoras de la Argentina) y del Fideicomiso
Landmark Developments, perteneciente a la Familia Werthein. Super6 en este
rubro a desarrolladoras de escala y renombre, como ABV, Raghsa y TGLT, a grupos
econémicos como Techint y a Fondos de Inversion Globales como el de la Familia
Safra. Adicionalmente, fue la Unica empresa aseguradora que intervino en este
mercado. Sin antecedentes recientes en el campo del desarrollo inmobiliario en
CABA, estas adquisiciones posicionaron al Grupo como un nuevo jugador del
mercado portefio.

La hipétesis que planteamos es que, a partir de 2018, el Grupo Sancor se
destaco respecto del resto de las empresas aseguradoras al tomar la decisién de
volcar una parte de sus inversiones al sector inmobiliario. En este marco, la
aceleracidn en las politicas de privatizacién de tierras publicas observada a partir
de 2015 funcion6 como un “punto de entrada clave” para catalizar la participacion
del Grupo en el principal mercado inmobiliario de la Argentina, localizado en la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Desde un punto de vista estructural y de largo
plazo, la empresa se encontraba en un proceso de expansién econémica y regional,
en cuyo marco la diversificacién de riesgos hacia el sector inmobiliario resultaba
razonable. Esto se combind con una coyuntura particular, determinada por la
vigencia de fuertes restricciones al flujo de capitales (“cepo”), una marcada
aceleracidn inflacionaria y la existencia de una importante brecha cambiaria. En
este contexto, el accionar estatal implementado a partir de la privatizacién de
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tierras publicas resultdé determinante para disminuir los riesgos y garantizar la
rentabilidad del capital financiero invertido en el sector inmobiliario, mediante
un conjunto de mecanismos ligados con la implementacién de las subastas.

Adicionalmente, y de manera exploratoria, nos interesa indagar en qué medida
el Grupo Sancor Seguros podria aproximarse a la figura de un corporate landlord
(propietario corporativo). Si bien sus iniciativas se encuentran atin en gestacion,
entendemos que la empresa esta desarrollando proyectos “altamente selectivos”,
orientados a explotar nichos de negocios ligados con los sectores de mayores
ingresos de CABA, el pais y la region. Estos emprendimientos implican estrategias
de negocios mixtas, que combinan la produccién y venta de inmuebles con la
obtencidn de rentas de distinto tipo (residencial, corporativa, comercial y turistica,
entre otras). Esta estrategia se llevaria adelante a partir de la generacién de
novedosas alianzas con actores especializados del sector inmobiliario, y no
recurriria a la intermediacién de vehiculos financieros para implementarse, sino
que implica la compra directa de tierras y el involucramiento de areas de la
empresa en todo el proceso de desarrollo inmobiliario. No obstante, no pareciera
observarse hasta el momento una especializacion en la produccién de vivienda
familiar en alquiler a gran escala, por lo que la hipétesis se plantea en términos
abiertos y como linea de investigacion futura.

Este trabajo constituye una continuidad de una tesis de maestria publicada en
2022 y se inscribe en el marco de un doctorado actualmente en curso. En términos
empiricos, se nutre de estas investigaciones, recuperando una metodologia de
enfoque multiple, que combiné cuatro abordajes. Por un lado, se realiz6 un analisis
de documentacién y normativa publica que nos permitié armar una base de
subastas y de los agentes que participaron en ellas (2015-2023). Por otra parte,
realizamos un andlisis de informacién regulatoria y contable del sector asegurador
y de sus principales empresas (2003-2023). Esto se complementé con un enfoque
cualitativo, basado en entrevistas en profundidad a funcionarios, empresarios y
personal de empresas aseguradoras, observacion participante de actividades del
sector inmobiliario y monitoreo de prensa especializada.

Respecto a los entrevistados, la seleccion se realizé de manera intencional,
priorizando actores con participacion directa en las politicas de privatizacion de
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tierras publicas, el mercado inmobiliario y el sector asegurador. El nimero de en-
trevistas se definié siguiendo un criterio de saturacion teérica. En relacion con el
sector publico, se entrevistaron cinco funcionarios nacionales con responsabilidades
ejecutivas en procesos de privatizacion de tierras publicas, diez funcionarios del
Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires vinculados a la implementacién de estas
politicas y cinco representantes de organismos legislativos y de control de la
Ciudad con competencias en la tematica. En relacion con el sector privado, se en-
trevistaron seis empresarios que participaron en la adquisicion de tierras publicas
y seis empleados con cargos jerdrquicos medios y altos en empresas aseguradoras.
Dos de estos entrevistados habifan ocupado previamente posiciones relevantes en
organismos publicos de regulacién y control del sector, lo que se complementd
con dos entrevistas adicionales a funcionarios publicos especializados en la su-
pervisién de la actividad aseguradora. Todas las entrevistas fueron realizadas
entre 2020 y 2025.

Adicionalmente, las posiciones del sector empresario se relevaron mediante
observacion participante en eventos y congresos del sector inmobiliario. Se realizd
un seguimiento sistematico de los encuentros organizados anualmente por el
diario La Nacién (2016-2025), de la Expo Real Estate (2021-2025) y de otros en-
cuentros sectoriales organizados por medios especializados (Ambito Debate, El
Cronista, Forbes, entre otros). Asimismo, desde 2019 hasta la actualidad, se efectud
un monitoreo diario de la seleccién de noticias difundida por el Consejo Profesional
de Arquitectura y Urbanismo (CPAU). Por tltimo, pusimos la mirada especificamente
sobre el Grupo Sancor, a partir de la observacién de sus balances, su pagina web y
del seguimiento de noticias y de apariciones publicas de sus principales directivos.
Es importante aclarar aqui que no fue posible entrevistar a ningin directivo de
Sancor.

Caracteristicas y dinamica reciente del sector asegurador. El papel de la inversion
inmobiliaria
Comencemos analizando brevemente las caracteristicas de la industria del
seguro. A nivel global, este sector representa una peso significativo sobre el
producto bruto interno, aunque fuertemente desigual segun paises: en Estados
Unidos asciende al 12% del PBI, en Chile se acerca al 4,7%, mientras que en Brasil
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y Argentina se ubica alrededor del 3,5% (OECD, 2024). El esquema de las
aseguradoras es definido por algunos autores (Compiani, 2023) como un negocio
de “ciclo invertido”: las empresas cobran hoy las primas de seguros que deberan
pagar en un futuro. Este flujo permanente de fondos queda en manos de las asegu-
radoras, que deben administrarlo con el objetivo de garantizar niveles de rentabilidad
que les permitan hacerse cargo de los pasivos, sobre todo frente a la desvalorizacién
que implica la inflacién.

Estos inversores institucionales planifican sus inversiones conjugando distintas
temporalidades y rentabilidades, resultdndoles determinantes para ello las carac-
teristicas del entorno macroeconémico y regulatorio. Por el volumen de recursos
que moviliza, por el impacto que tiene sobre familias y empresas y por su incidencia
macroecondémica, es una actividad fuertemente regulada. La participacién en la
industria requiere contar con permisos y licencias especificas y al mismo tiempo
cumplir con un conjunto de normas referidas a la composiciéon y desempefio de
los activos, los pasivos, las reservas patrimoniales y los productos de inversion,
entre otras cuestiones. Para los Estados, regular el destino de esos cuantiosos
recursos puede resultar fundamental a la hora de promover ciertas actividades o
canalizar recursos de inversidn hacia regiones o sectores.

En la Argentina, el marco regulatorio que rige la actividad proviene de los afios
70y 90, y si bien hay elementos particulares que son objeto de revisiéon constante,
los aspectos generales se sostienen en el tiempo.? La Superintendencia de Seguros
de la Nacién (SSN) funciona como la autoridad méaxima regulatoria y las empresas
son auditadas trimestralmente para confirmar que cumplen con las normas esta-
blecidas. Desde 2003 y hasta la actualidad, en el sector estan activas alrededor de
190 compaiiias. Especificamente, en 2023 eran 191 las empresas operativas que
aportaron el 3,11% del PBI (SSN, 2023). En un mercado local de capitales que es
definido como “poco profundo” por el volumen de recursos que circulan en

2 Las normas principales que rigen la actividad del seguro son: Ley 17.418 de 1967 (Ley de Seguros), Ley
20.091 de 1973 (Ley de entidades de seguro y su control), Ley 22.400 de 1981 (Régimen de los produc-
tores asesores de seguros) y Ley 24.557 de 1995 (Riesgos de Trabajo). Mas recientemente, la Superin-
tendencia de Seguros de la Nacién sanciond la Resolucién 38.708/2014 que aprueba el Reglamento
General de la Actividad Aseguradora.
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relacion al PBI, estos agentes son uno de los principales inversores institucionales
del pais, detras del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) que administra la
ANSES, de los bancos y de algunos grandes fondos de inversién.

A diferencia de otros paises en los que conviven menor cantidad de empresas, el
sector estd aqui “relativamente desconcentrado”. A partir de las estadisticas analizadas
y de las entrevistas realizadas, surge la caracterizaciéon de un mercado en el que
conviven dos tipos de empresas. Por un lado, los actores del “lado A”:* grandes
empresas, con trayectoria reconocida, solventes y que en algunos casos se expanden
hacia otros sectores de actividad. Esto incluye grupos nacionales y extranjeros,
distintos ramos de actividad (seguros patrimoniales, personales, ART) e incluso
distintos tipos de empresas (privadas, publicas, cooperativas y mutuales). Por otro
lado, existiria lo que distintos entrevistados llamaron el “lado B”. En este caso, se trata
de “empresarios aventureros”, que capturan parte del mercado cobrando primas
muy bajas y que utilizan luego esos recursos como medio para apalancar otros
negocios conexos a la actividad aseguradora (venta de servicios financieros, legales,
prestaciones médicas, inmobiliarios, entre otros). Esta es una de las razones que
explica las periddicas quiebras y cierres que afectan la actividad.

La bibliografia analizada, las entrevistas y las estadisticas coinciden en describir
un patrén de funcionamiento econémico sectorial comun entre 2003 y 2023. Las
empresas presentaron en todos los afios resultados técnicos negativos, que surgen
de la diferencia entre la recaudacion via primas y los gastos operativos de las com-
paififas. Sin embargo, esta pérdida resulta compensada y superada por un resultado
financiero positivo, que emerge de las ganancias que las aseguradoras realizan al
invertir sus activos en el mercado financiero. De aqui resulta que las estrategias

% Los términos son categorias nativas que surgieron en las entrevistas realizadas por el autor. Aqui una
cita que ejemplifica: “Es dificil analizar el mercado en su conjunto. En el seguro tenés el lado A y el lado
B. Una cosa es hablar de Sancor, de Zurich, de Allianz, las que son las grandes (...). El lado B serian com-
pafiias chiquitas, que por ahi ni conocés. (...). Y son dos ldgicas completamente distintas. Unas son com-
paiiias grandes, algunas multinacionales o de capitales nacionales, pero muy muy grandes. Y después las
chiquitas donde tienen un duefio. (...) Son compaiiias que estan, no te digo quebradas, pero al borde. Por-
que el negocio del duefio no es el seguro en si, sino todos sus negocios conexos. Tiene el brooker, los es-
tudios juridicos, son de él o de sus amigos o de alglin socio..” (entrevista realizada por el autor,
18-11-2025).
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de inversion son claves para determinar el desempefio individual y colectivo del
sector.

En relacion con las colocaciones financieras, la dindmica local de alta incertidumbre,
fuertes shocks devaluatorios, persistente inflacién y bruscos cambios macroeco-
némicos, lleva a las aseguradoras a implementar estrategias de muy corto plazo
(“nunca mas de 1 o 2 afios”).* Al mismo tiempo, la dependencia financiera del
sector publico en relacién con los inversores institucionales locales ha generado a
lo largo de estos afios fuertes incentivos regulatorios y contables hacia las asegu-
radoras. Esto ha derivado en que la mayor parte de los recursos de estas compafiias
se destinara a la compra de titulos publicos, que mas alla de sus fluctuaciones de
precios pueden ser valuados “a nivel técnico”, generando asientos contables
favorables para las empresas.®

Segun la normativa, las aseguradoras estdn autorizadas a contabilizar los
inmuebles que tienen en propiedad como parte de sus activos. La regulaciéon
establece “techos”, por lo que las aseguradoras no pueden tener mas del 30% de
sus activos computables en inmuebles. Pero no fija “pisos minimos”, de manera
que no se les exige a las empresas invertir en este tipo de activos. Al mismo
tiempo, las reglas distinguen entre los “inmuebles de uso” y los “inmuebles de in-
version”. Los primeros corresponden a sedes y locales necesarios para el funcio-
namiento de la actividad, no pueden venderse para hacer frente a compromisos
monetarios y no representan una estrategia de inversién, sino mas bien de
logistica. Los “inmuebles de inversion”, en cambio, serian aquellos que tienen por

* “Entonces, todos estan cortitos. Todos estan cortos de duracion. En ese sentido, nadie se extiende de-
masiado. Pueden ir un poquito mas, por ahi, promedio, pero nadie se va demasiado largo. (...) Entre uno
y dos afios” (entrevista realizada por el autor, 18-8-2025).

5 “Era una tipica hasta el gobierno de Milei, que la Secretaria de Finanzas o el regulador, no importa el
signo politico que fuera, a las compafiias de seguros las convocaba y la agenda era la compra de letras,
bonos, etcétera. Toda esa masa de recursos que tienen las compaiiias esta practica y exclusivamente des-
tinada a la compra de titulos ptblicos. Y obviamente también tiene que ver con incentivos regulatorios
(-..). La compra de titulos publicos y la posibilidad de valuarlos a lo que llama valor técnico hace que no
tengan la volatilidad de lo que en general suele entrar en los titulos publicos de mercado, te genera un
incentivo también para poder tener una mayor exposicion en tu cartera ahi” (entrevista realizada por el
autor, 11-11-2025).
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objeto generar ingresos para mejorar el resultado financiero. A su vez, se diferencian
dos tipos de negocios: los inmuebles destinados a “renta” y los destinados a
“venta”.

En funcién de los objetivos del trabajo, nuestro foco estara puesto sobre las
“inmuebles de inversion”. Al prestar atencién a las estadisticas agregadas de todo
el sector para el periodo 2003-2023 (grafico 1), se observan dos periodos
claramente delimitados. Entre 2003 y 2015, la participaciéon de este rubro se
reduce de manera sostenida, pasando de representar el 2,9% al 0,7% de los
activos. En 2015 la tendencia se invierte y para 2023 las inversiones en inmuebles
llegaron a representar el 5% de los activos.

(Pero qué sucedid en el interior de las distintas empresas del rubro? Para
analizar esto, tomamos las primeras veinte empresas segin el porcentaje de la
produccién de seguros que cada una de ellas acapara (el “lado A”). En conjunto, re-
presentan el 70% del total de la produccién aseguradora del pais. Entre esas
veinte empresas, para el aflo 2023, siete no tenian registrado ningin aporte en in-
muebles de inversion, mientras que otras ocho registraron porcentajes por debajo
del promedio del sector (entre 0,1% y 2,78%). Tan solo cinco empresas (las que
estan representadas en el grafico) se ubicaron en ese afio por encima del promedio:
Sancor Seguros® (13,53%), Zurich (12,38%), Meridional (8,43%), Mercantil Andina
(8,17%) y Experta ART (7,92%).

Si excluimos Sancor y atendemos mas detalladamente cada una de los casos
restantes, podemos observar situaciones similares. Ninguna de las empresas men-
cionadas contempla dentro de su organigrama o de los grupos econémicos (en
caso de que lo sean) areas de real estate o desarrollo inmobiliario. No se encuentran
registros publicos de referencias a proyectos o emprendimientos de construccion.
Y, en los casos en que pudimos acceder a memorias y balances (La Meridional y
Zurich), los “inmuebles de inversién” contemplados son oficinas en alquiler
localizadas en los edificios propios en los que funcionan las casas matrices de las

¢ Contempla las inversiones en inmuebles de Sancor Seguros y de sus empresas controladas, Prevencion
ART y Prevencién Retiro.
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Grafico 1.

Participacion del rubro “inmuebles como inversién” como porcentaje de los activos de las empresas
aseguradoras. Total del sector asegurador (2003-2023) y cinco empresas con mayor porcentaje de
inmuebles sobre activos (2015-2023). Para el caso de Sancor Seguros fue posible conseguir
informacion para el periodo 2009-2023
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos de balances disponibles en la SSN

empresas, lo que descartaria la hipétesis de un plan de desarrollo en el sector in-
mobiliario.

(Como explicar entonces este movimiento? El analisis sectorial y las entrevistas
realizadas sugieren que no hubo un cambio normativo o regulatorio significativo,
que generara incentivos claros para una migracién de las inversiones de las asegu-
radoras, desde activos financieros y de corto plazo hacia activos reales, iliquidos y
con procesos de desarrollo mas extensos. Mas bien, lo que parece explicar esta
evolucion es el impacto de las normas contables a la hora de valorar los inmuebles
en contextos de aumento en la tasa de inflacién. Esto habria permitido a algunas
aseguradoras aumentar el impacto de este rubro en los balances sin comprometer
recursos en nuevas estrategias de inversion, mejorando el desempefio de sus
activos. Sin embargo, esto no reflejaria un involucramiento de las aseguradoras
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mencionadas en el mercado del real estate. Con la excepcién de Sancor, cuyo caso
analizamos a continuacién.

El Grupo Sancor Seguros
Estructura y trayectoria

Sancor Seguros fue creada en 1945 bajo la forma de cooperativa. Luego de
ochenta afios de participacién ininterrumpida en el mercado, se ubica actualmente
como la segunda aseguradora mdas grande del pais, controlando el 6,83% del
mercado. Si se suma la participacién de sus controladas, Prevenciéon ART y
Prevencidn Retiro, captura el 11,81% del mercado, siendo asila empresa del ramo
mas grande del pais (de acuerdo con datos de la SSN). En los dltimos quince afios,
la empresa atravesé un proceso de fuerte expansiéon dentro de la Argentina,
abarcando nuevos ramos del seguro, pero también hacia el sector financiero, a
partir de la compra de bancos, la creacién de sociedades gerentes de fondos
comunes de inversion y de fondos de venture capital (capital de riesgo), entre
otras. También experimentd una expansién regional muy fuerte hacia Uruguay,
Paraguay y Brasil. Segun Revista Mercado, el Grupo Sancor integra el panel de las
cincuenta empresas mas grandes de la Argentina segin facturacién de ventas
(nimero 33 en 2023 (Redaccidn de Revista Mercado, 19/3/2025)). Es por eso que
podemos afirmar que Sancor Seguros, ademas de un relevante inversor institucional,
se ha expandido horizontal y verticalmente, aprovechando economias de escala y
desarrollando estrategias conglomerales, apalancada en los flujos de recursos que
provienen de su actividad principal, que es el seguro.

Es en el marco de este proceso expansivo que debe interpretarse la creacion,
en 2018, de la Divisién Sancor Seguros Real Estate. Segtin declaraciones del
presidente del Grupo, el objetivo perseguido por la empresa con este movimiento
fue volcarse a inversiones de mas largo plazo y de mayor calidad: “para darle un
poco mas de calidad al tipo de inversiones, si bien son mds a largo plazo, hemos
incursionado en lo que denominamos real estate, inversiones inmobiliarias, desa-
rrollos” (SemanarioTV, 29/12/2024). En un sentido similar se expresan algunas
publicaciones institucionales del Grupo, que destacan la importancia de diversificar
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la cartera de inversiones.” Al mismo tiempo, esta nueva orientacién va de la mano
con la posibilidad de aprovechar el caracter diversificado del grupo econémico,
potenciando otras actividades: la venta de seguros de construccién y de seguros
para el hogar, el otorgamiento de créditos hipotecarios, entre otros.

Vale la pena destacar aqui que, si bien este movimiento es novedoso en relacién
con lo acontecido en los dltimos veinte afios (al menos desde 2003), no es ajeno a
la trayectoria del Grupo. Efectivamente, a partir de los afios 60 y hasta los 80, la
construccion y venta de inmuebles fue utilizada por la compafiia como una
estrategia para contrarrestar las pérdidas financieras producidas por el crecimiento
de la inflacién. En aquellos afios, la empresa registra dieciséis emprendimientos
inmobiliarios. La parte mayoritaria de ellos fue vendida, mientras que algunas
unidades se incorporaron al capital de la empresa, funcionando como locacién
para la apertura de nuevas sedes (Sancor Seguros, 2020).

¢;Cudl fue el rol que tuvo la tierra publica ubicada en CABA en la definicién de la
estrategia inmobiliaria del Grupo? La pregunta resulta dificil de responder de
manera concluyente, ya que no fue posible entrevistar a directivos ni empleados
de la empresa. Tampoco estan disponibles las memorias y balances de todo el
periodo bajo andlisis (solo pudimos acceder a las memorias de 2021 y 2023). Al
mismo tiempo, las temporalidades relacionadas con la agenda inmobiliaria son
ambiguas. Si bien las publicaciones institucionales sitian el lanzamiento de la
Division Real Estate en 2018, algunas declaraciones publicas de altos funcionarios
de la empresa ubican esta decisiéon en 2019 (Economix, 19/4/2023) y en 2021
(SemanarioTV, 29/12/2024). La pagina web de Sancor Real Estate recién fue
puesta en linea en 2023 y las redes sociales se abrieron en 2024.8

7 “Con el objetivo de diversificar nuestra cartera de inversiones, hemos puesto el foco en los desarrollos
inmobiliarios, poniendo la mirada en el largo plazo, buscando una estabilidad econdmico-financieray a
la vez contribuir con el desarrollo de la economia real de nuestro pais” (Sancor Seguros Real Estate,
31/5/2024).

8 En este articulo se asume el afio 2018 como punto de inflexion y momento analitico clave para abordar el
desarrollo de la estrategia de inversion inmobiliaria de la empresa. Mas alld de esto, las ambigiiedades en
relacion con las fechas que pudimos relevar podrian explicarse, en parte, por la diversidad de fuentes con-
sultadas y, en otra parte, por la existencia de distintos hitos y avances en la elaboracion de esa estrategia.
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Si alcanzamos a observar dos cuestiones. En primer lugar, podemos afirmar
que la adquisicién de cinco inmuebles publicos en CABA, ocurridos entre 2018 y
2021, se sitda temporalmente en los inicios del proyecto de Real Estate de la
compaiiia, sea cual sea la temporalidad elegida. En este sentido, si bien no es
posible definir una causalidad, si esta clara la correlacién entre ambos fendmenos.
Por otro lado, el peso de los emprendimientos en tierra publica en CABA resulta
determinante dentro de las iniciativas inmobiliarias. Para 2025, la empresa
presenta diecisiete proyectos en su pagina web. Siete de ellos estdn en CABAy 5 se
desarrollan en tierras publicas. Al mismo tiempo, para 2023 el valor contable de
los inmuebles publicos en CABA representaba el 52% de los inmuebles de inversiéon
registrados por la empresa (cuadro 1). El caracter destacado de las tierras publicas,

Cuadro 1.
Balance del Grupo Sancor, 2do trimestre de 2023. Rubro “inmuebles”
Cuenta Principal Destino Va"’T esde Amortizaciones Previsicn Neto Resultante
Origen Desval.Inm.

Inmuebles
Dr Arturo Melo 4667 Remedios de Escalada | Renta 62.530.523 (456.798) - 62.073.725
Ignacio Rivas Neuguén Renta 434.650.000 - - 484.650.000
t?\i ;22';/'21;128 Predio | gunchales Renta 13.484.700 . - 13484700
Italia 654 S. M. de Tucuman Renta 20.658.866 (3.261.203) | (17.397.663) -
Monteagudo 00 Rosario Renta 1.230.031.183 -| (222.868.485) | 1.007.162.698
Mpldes 00 CABA Renta 1.887.932.662 - - 1.887.932.662
Moldes Esq Aguilar00 | CABA Renta 1.742.021.011 - .| 1.742.021.011
Zapiola (Dorrego) CABA Renta 9.229.397.671 - -1 9.229.397.671
Solarol Sunchales Renta 122.645.403 - - 122.645.403
Solarolll Sunchales Renta 122.767.528 - - 122.767.528
Republica de Siria Santa Fe Renta 1.698.741.018 - - 1.698.741.018
Ruta Nac 34 - Km 255 Sunchales Renta 4.580.671.439 - -|  4.580.671.439
(S)eﬂncci';m SiNombre | cxgy Renta | 4967.712.119 . S| 4967.712.119
Total Inmuebles Renta 26.163.244.123 (3.718.001) | (240.266.148) | 25.919.259.974
Total Inmuebles Vendidos A Escriturar 1.098.985 - - 1.098.985
Total Inmuebles Adquiridos A Escriturar 409.835.044 - - 409.835.044
Total Inmuebles En Construccion 7.557.396.147 -| (110.669.291) |  7.446.726.855
Total General Inmuebles 34.131.574.299 (3.718.001) | (350.935.439) | 33.776.920.859

Fuente: balances del Grupo Sancor
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tanto en la estrategia global de la empresa como en su insercién en el distrito
portefio, resulta inobjetable.

Las compras de tierras publicas por parte del Grupo Sancor

En lo que sigue, entonces, focalizaremos nuestro andlisis sobre el caso de las
tierras publicas adquiridas por Sancor en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.
En el cuadro 2 podemos ver que, desde 2018 en adelante, el Grupo Sancor ha in-
tervenido comprando tierras publicas en tres proyectos diferentes. En el primer
caso, ocurrido en diciembre de 2018, se trata de los playones ferroviarios de
Colegiales, de propiedad del Gobierno Nacional, en donde adquirié tres lotes (de
un total de doce que se estaban subastando), invirtiendo poco menos de veinte
millones de ddlares en parcelas que le permitirian construir 23.000 metros
cuadrados de residencias, locales comerciales y oficinas en un area privilegiada de
la Ciudad. En julio de 2019 la empresa participé en una nueva subasta. En este
caso, se trat6 de un lote de propiedad de la Ciudad, el viejo Centro Metropolitano
Audiovisual conocido como “El Dorrego”. Ubicado en el mismo barrio de Colegiales,
en una de las zonas mas caras de la Ciudad, la empresa pagé veinte millones de
dolares. El proyecto, que debia incluir residencias, oficinas, locales comerciales y
espacios audiovisuales, permite la construccion de 33.000 metros cuadrados. Por
ultimo, encontramos la compra de dos lotes ubicados en el Parque de la Innovacion,
también de propiedad del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires. En este caso, las
adquisiciones se produjeron en agosto de 2020 (en plena pandemia) y en noviembre
de 2021. Aqui también la empresa adquirié tierras por 19,5 millones de doélares,
ubicadas en uno de los proyectos urbanos méas destacados de la Ciudad, con la po-
sibilidad de desarrollar 26.000 metros cuadrados. En sintesis, la empresa invirtio
entre 2018 y 2021 un total de 58,8 millones de dolares en tierras publicas, lo que
le dio la posibilidad de desarrollar un total de 82.000 metros cuadrados en
residencias, locales comerciales y oficinas localizadas en zonas de alto poder ad-
quisitivo de CABA.

Siguiendo las tipologias de agentes existentes (Socoloff, 2018; D’Alessio, 2024b),
a partir de estas iniciativas Sancor se ubicé como una de las empresas con mayor
volumen de desarrollo inmobiliario de la Ciudad. No solo por la magnitud de cada
uno de los emprendimientos mencionados, sino porque todos ellos se despliegan
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Cuadro 2.

Adquisicion de tierras publicas ubicadas en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires llevadas adelante
por el Grupo Sancor Seguros

Proyecto urbano Propietario Fecha M2 deftierra M2 construibles Prec;c&gg)gado

Colegiales Nacion dic-18 897 7.000 5.600.000
Colegiales Nacion dic-18 1.646 10.180 8.150.000
Colegiales Nacion dic-18 897 6.459 5.450.100
Dorrego Ciudad jul-19 10.000 33.000 20.100.000
Parque Innovacion Ciudad ago-20 1.800 16.000 11.950.175
Parque Innovacion Ciudad nov-21 778 10.000 7.555.236
TOTAL 16.018 82.639 58.805.511

Fuente: elaboracién propia a partir del andlisis de normativa publica

en simultaneo. La diferencia principal con otros agentes que manejan escalas
similares (como Consultatio, IRSA o Raghsa) tiene que ver con el flujo constante
de recursos propios a los que accede Sancor, que provienen de la actividad
aseguradora y no del real estate. Es decir, por tratarse de un inversor institucional.

Porqué comprar tierras publicas: ¢un Estado que mitiga riesgos?

Es momento de puntualizar una serie de elementos que resultan claves para
entender las razones por las cuales una empresa como Grupo Sancor asume como
estrategia empresarial la inversiéon en tierras publicas. En primer lugar, nos
referiremos al tipo de producto inmobiliario subastado, y mas especificamente a
tres cuestiones. La primera nos remite al tamafio de las parcelas y a la capacidad
constructiva que ellas tienen. Para una empresa de gran volumen, el costo de
oportunidad de involucrarse en un proyecto inmobiliario debe estar compensado
por el gran volumen del emprendimiento desarrollado. En CABA es cada vez
menos usual conseguir parcelas que soporten la construccién de 10.000 metros
cuadrados, y mucho menos ain de 33.000 metros cuadrados (como el Dorrego).
Es asi que podemos afirmar que las tierras publicas subastadas son una mercancia
escasa en CABA, siendo el Estado uno de los pocos oferentes en ese mercado. Por
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otro lado, las operaciones que se realizan con el sector publico son inversiones “en
blanco”. Para una empresa que estd fuertemente controlada y formalizada, esta
cuestién resulta central, en el contexto de un mercado que funciona con altos
niveles de informalidad y operaciones en negro. Lo ultimo que agregamos aqui es
que todas las parcelas compradas estaban ubicadas en areas de alto poder
adquisitivo (El Dorrego), en el contexto de procesos de renovacion urbana (Playén
de Colegiales) o en el marco de la implementacién de proyectos urbanos destacados
(Parque de la Innovacién).

La segunda cuestion tiene que ver con las condiciones establecidas en las
subastas. El elemento central aqui tiene que ver con las condiciones de pago esta-
blecidas, lo que en otro articulo llamamos “descalce de monedas” (D’Alessio,
2024b). Siguiendo las pautas del mercado inmobiliario, las subastas fueron tasadas
en délares. Sin embargo, los pagos debian ser integrados en pesos, utilizando para
esto la tasacion del tipo de cambio oficial. En un pais en el que el délar es la
principal reserva de valor, y en un mercado fuertemente dolarizado como el inmo-
biliario, esto result6 una excepcién relevante. Especialmente, a partir de mediados
de 2019, cuando en la Argentina se volvieron a implementar restricciones a los
flujos de capitales (“cepo”), que impactarian crecientemente en el acceso a la
divisa. Esto dio lugar a la aparicién de una fuerte brecha cambiaria (una diferencia
entre el tipo de cambio oficial y los tipos de cambio “paralelos” o “financieros”), en
momentos en los que la inflaciéon interanual comenzaba a acrecentarse. Como
decia un asesor financiero del mundo del real estate con relacién a la estrategia
adoptada por distintas empresas: “En este entorno donde los pesos les queman,
no pueden comprar délares, no pueden retirar dividendos (...). El real estate esta
siendo la oportunidad”’®

En otras palabras, las empresas que compraban tierras publicas podian usar
sus excedentes de pesos para comprar activos dolarizados, tasados a un tipo de
cambio oficial. El beneficio alli resultaba doble. Por un lado, le permiti6 a los com-
pradores de tierras publicas como Sancor, dolarizarse a un tipo de cambio oficial
en un contexto de restricciones cambiarias. Pero, por otro lado, habilit6 a que la

¢ Declaraciones del CFO de una importante desarrolladora inmobiliaria en Expo Real Estate 2023.
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empresa adquiriera un activo tasado al tipo de cambio oficial, en un mercado que
opera con los ddlares financieros, significativamente mas altos, como referencia.
En sintesis, las condiciones de las subastas en el particular contexto macroeconémico
en que se produjeron, configuraron una interfase de monedas que resulté un im-
portante nicho de oportunidad para las empresas en condiciones de aprovecharlos.

El tercer conjunto de elementos que queremos mencionar tiene que ver con la
intervencion publica en las areas y en los proyectos urbanos en los que se ubicaron
los lotes adquiridos por Sancor. La primera cuestion remite a la aplicacion de los
recursos recaudados sobre los mismos proyectos urbanos que generaban esos re-
cursos. Esto se replica en los tres proyectos, tanto en el Playén de Colegiales, como
en el caso del Dorrego y del Parque de la Innovacién. En todos los casos, al menos
una fraccién de los recursos recaudados por las ventas fue reinvertida, garantizando
de esa manera la revalorizacién de las dreas privatizadas a partir de la generacion
de infraestructuras, saneamiento ambiental y areas verdes, fundamentalmente.

Por otro lado, vale resaltar algo que ya han destacado Christophers (2022),
Aalbers et al. (2023) y Gabor y Kohl (2022): la existencia de un Estado que
reacciona siempre con un sesgo favorable al capital, apalancando su participacion
en el sector inmobiliario. Siguiendo la bibliografia critica, es posible afirmar que
desde la gestion de Macri (2007-2015) y su continuidad en Larreta (2015-2023),
el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires ha actuado persistente y consistentemente
a favor de los intereses empresariales en el sector inmobiliario, lo que le otorga
certezas de mediano y largo plazo a las empresas que van a fijar sus capitales en
este negocio (Cuenya, 2016; Rodriguez, 2019). Adicionalmente, entre 2019 y
2023, la Ciudad atraves6 una serie de disrupciones, dinamizadas por la pandemia
y las sucesivas crisis econdmicas. En este contexto, en las tres iniciativas vinculadas
a Sancor fue posible observar un relajamiento en las exigencias temporales
respecto de los planes de inversion, una disminucién de los cargos a cumplir’® con
las tierras (tanto en el Dorrego como en el Parque de la Innovacién), asi como un
redireccionamiento de recursos a favor de esas areas.

10 Los cargos a cumplir son exigencias referidas al tipo de construccion y al destino que deben tener los
proyectos ubicados en tierras ptblicas. Suimplementacion restringe la discrecionalidad de las empresas
adquirientes y puede disminuir la rentabilidad de los proyectos.
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Qué hacer con la tierra publica: proyectos altamente selectivos

El siguiente aspecto para remarcar en relacién con la participaciéon de Sancor
en el sector inmobiliario en la Ciudad tiene que ver con el tipo de emprendimientos
que la empresa va a desarrollar. Siguiendo el argumento de Socoloff (2025),
podemos afirmar que los proyectos situados en tierras publicas son “altamente
selectivos”. Ademas de estar en la localizaciéon urbana mas destacada del pais
(CABA), se trata de proyectos de escala barrial (El Dorrego), urbana (Playén de
Colegiales) e incluso metropolitana (Parque de la Innovacidn). En todos los casos,
estan en zonas destacadas del mercado inmobiliario portefio, que ya poseen los
precios mas elevados del mercado y que son caracterizadas por consultores y
analistas como el futuro del mercado inmobiliario.'* Adicionalmente, las iniciativas
estan destinadas a los sectores sociales de mayor poder adquisitivo, a partir del
desarrollo de proyectos que podemos definir como “hibridos”. En estos, se combinan
la oferta residencial, corporativa y comercial, con la hoteleria de alta gama y la
provisién de servicios premium.

Vale entonces preguntarse: ;qué tipo de negocios va a desarrollar Sancor
Seguros? Nuestro argumento es que alli se estdn desarrollando modelos de
negocios “mixtos”. En estos, se combina la produccién y venta de inmuebles, con la
obtencién de rentas, que pueden provenir de espacios de oficinas, pero también
de unidades residenciales y comerciales, asi como de la explotacién de algunos
servicios conexos, como la hoteleria y el parking. Este tipo de estrategia parece
adecuada para contextos inestables y cambiantes, como los de la Argentina, en
que las disputas en torno a aspectos regulatorios (como la ley de alquileres) se
combinan con bruscos cambios de precios relativos, modificando de manera
constante las ecuaciones de negocios. Esta estrategia mixta se potencia por las ca-
racteristicas de Sancor Seguros. Por un lado, porque la empresa cuenta con un
sélido fondo propio, que le permite desarrollar proyectos sin la necesidad de
recibir aportes de capital o recursos por preventa. Por otro, porque maneja
horizontes de rentabilidad de largo plazo, que permiten adaptar el rendimiento
de sus activos frente a distintas coyunturas.

11 El Parque de la Innovacion fue definido como “el nuevo Puerto Madero”. La cita corresponde a una en-
trevista del autor con el CEO de una de las empresas que adquirio tierras alli.
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Algo de esto queda reflejado en los balances y en las alianzas que la empresa
viene construyendo. Si observamos el cuadro 1 presentado mas arriba, vemos que
hay listados una gran cantidad de inmuebles. Ademaés de la ya destacada preeminencia
que tienen los inmuebles de CABA respecto del valor contable, observamos que la
mayor parte del valor que representan esos inmuebles estd categorizada como
“inmuebles de renta”. Efectivamente, 26.000 millones de pesos sobre un total
general de inmuebles de 34.000 millones se encuentran en esa categoria,
demostrando el peso que tendria este tipo de negocio.

Esta hipoétesis cobra fuerza si vemos las alianzas que el grupo ha generado
para explotar algunos de estos inmuebles. Por un lado, encontramos el conjunto
de alianzas que podriamos llamar “clasicas”, que un inversor institucional debe
construir para implementar proyectos inmobiliarios. Hablamos de empresas de-
sarrolladoras, estudios de arquitectura, empresas constructoras, inmobiliarias y
consultoras. A esto se agrega el caso del Parque de la Innovacidn, en donde se ha
consolidado un acuerdo con HIT Group (hemos analizado esta empresa en D’Alessio
(2024b)). Aqui podemos catalogarla como un property manager (administrador
de propiedades): una empresa que desarrolla y administra propiedades ajenas o
en sociedad, ofreciendo a cambio flujos de renta. Y si bien su centro de negocios
estd en el mercado corporativo, ya tiene proyectos en gestacién en el mercado re-
sidencial. Esto decia el CEO de HIT, al referirse a los proyectos llevados adelante
en el Parque de la Innovacién: “vamos a lanzar dos edificios en alianza con
inversores. En un caso, con Sancor, una compaiia de seguros lider. (...). Somos in-
versores de renta. Sancor, como nuestra aliada, es la primera compaiiia de seguros
que decide invertir en productos de renta de largo plazo”.'?

La dltima cuestion que queremos plantear tiene que ver con la manera en que
Sancor vehiculiza su participaciéon en el negocio inmobiliario. Como hemos
destacado al comienzo, en economias méas estables y en contextos de creciente fi-
nanciarizacién, los inversores institucionales canalizan su participacion en el
mercado inmobiliario a partir de la compra de cuota partes de fondos de inversion,
es decir, de activos financieros cuyos activos subyacentes son inmuebles. En este
caso, por el contrario, las inversiones se dan de manera directa, a partir de la

12 Declaraciones del CEO de HIT en Expo Real Estate 2024.
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compra de inmuebles y de su incorporacién en los balances del grupo. Esto puede
verse en el cuadro 2, en que los inmuebles aparecen listados directamente como
asientos contables. Pero también surge de las resoluciones de adjudicacion de las
subastas, en las que es la propia aseguradora la que adquiere las tierras y firma las
escrituras de propiedad.

Conclusiones y algunas preguntas hacia adelante

A partir de los antecedentes analizados y las evidencias presentadas, creemos
que es posible afirmar que Sancor Seguros se destaca como la inica gran empresa
aseguradora que, hasta el momento, ha tomado la definicion estratégica de realizar
inversiones de largo plazo en el sector inmobiliario. Esta decisiéon debe ser
entendida, inicialmente, en el marco de procesos de larga data. Los agentes em-
presarios operan con la perspectiva de una economia que presenta altos niveles
de volatilidad, recurrentes shocks devaluatorios, una arraigada tradicion inflacionaria
y el uso sistematico de restricciones en el acceso al dolar por parte de gobiernos
con las ideologias politicas mas diversas. En este contexto, Sancor Seguros venia
atravesando una fuerte expansion econdémica (a través de la incorporacién de
nuevas ramas de actividad, sobre todo financieras) y regional (hacia paises del
Mercosur). Habida cuenta de este proceso, la apertura de una division inmobiliaria
aparece como una estrategia razonable de diversificacién de riesgos y de alocaciéon
de activos en un rubro seguro y que ofrece certezas en el largo plazo.

Con esta perspectiva a la vista, argumentamos que la aceleracion de la politica
de venta de tierras publicas observada a partir del 2015 incidi6 de manera
relevante en el rumbo observado por la empresa. Mas especificamente, las subastas
en la Ciudad Auténoma de Buenos funcionaron como “puerta de entrada” clave
para facilitar el desembarco del grupo en la produccién inmobiliaria en el distrito.
Las tierras publicas operaron como un nicho de oportunidad, limitando o
restringiendo los riesgos asociados al negocio inmobiliario y garantizando al
mismo tiempo la posibilidad de obtener retornos. Esta “garantia publica” se llevé
adelante a través de distintos mecanismos: el tipo de producto inmobiliario
subastado, las condiciones establecidas en las subastas, la inversion publica en las
areas, una fuerte productividad normativa e institucional orientada en todos los
casos a facilitar el negocio inmobiliario y una activa intervencién publica en
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respuesta a las sucesivas crisis (econémicas y sociales) que beneficié en todos los
casos al capital inmobiliario.

Por ultimo, los resultados obtenidos sugieren matizar la hipétesis sobre la
posible consolidaciéon de Sancor Seguros como corporate landlord en CABA. Los
proyectos desarrollados en tierras publicas presentan rasgos que la literatura
asocia a este tipo de actores para ciudades latinoamericanas: se trata de empren-
dimientos altamente selectivos, localizados en areas de alto valor, orientados a
segmentos de ingresos elevados y basados en estrategias de negocios hibridas
que combinan produccién, venta y obtencién de rentas. Asimismo, la empresa
participa del sector a partir de alianzas con actores especializados y movilizando
recursos propios de gran escala, lo que la diferencia de los desarrolladores tradi-
cionales.

Sin embargo, a diferencia de los casos paradigmaticos analizados para otras
ciudades, no se observa hasta el momento una especializacién en la produccién de
vivienda familiar en alquiler a gran escala destinada de manera predominante al
mercado de renta. Mas bien, la evidencia sugiere una estrategia diversificada y
flexible, propia de un inversor institucional que participa en el mercado inmobiliario
como parte de un esquema mas amplio de administracién de activos. En este
sentido, antes que afirmar la consolidacién de un corporate landlord en sentido
estricto, el caso analizado permite mostrar los limites y las particularidades que
adopta la financiarizacién inmobiliaria en contextos como el argentino, en que la
participacion de capitales institucionales en el mercado residencial aparece como
selectiva, fragmentaria y estrechamente dependiente de condiciones macroeconémicas
y regulatorias especificas.

Varios son los desafios que se abren por delante. Por un lado, es pertinente
profundizar el andlisis sobre el caso de Sancor Seguros. Los préximos afos seran
definitivos para terminar de diagnosticar la manera en que la empresa rentabilizara
su divisiéon de real estate y para comprender cudl es el rol que la compaiifa
asumira en el conjunto del sector inmobiliario. Al mismo tiempo, seria importante
hacer foco sobre las inversiones que ya estan en marcha en otras provincias y
ciudades del pais, para indagar si alli la tierra publica tiene relevancia y cual es el
perfil de los proyectos en desarrollo. Por ultimo, resulta importante seguir la
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evolucion de las inversiones inmobiliarias del resto de las grandes empresas ase-
guradoras. Esto permitird confirmar si lo observado hasta aqui se trata apenas de
una estrategia contable o si nuevos inversores institucionales deciden seguir los
pasos de Sancor e involucrarse en la produccion del ambiente construido.
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