
Privatización de tierras públicas,
financiarización inmobiliaria e 
inversores institucionales. 
Un estudio de caso, 2015-2023

Francisco D’Alessio*

Economía política y urbana

*  Magíster en sociología económica de la escuela interdisciplinaria de altos estudios sociales dela universidad nacional de san Martín (eidaes-unsaM) y becario doctoral del consejo nacionalde investigaciones científicas y técnicas (conicet) con sede en el centro de estudios sociales dela economía (cese-eidaes-unsaM), campus Miguelete, 25 de Mayo y Francia (B1650), san Martín,pBa, argentina, franciscodalessio@gmail.com.

Recepción del aRtículo: diciembre de 2025aceptación: marzo de 2026

P á g i n a s  1 2 5  a  1 6 0

Nº 381 AÑO 561° de julio al 15 de agosto de 2026issn 0325-1926
realidad

económica



Realidad Económica 381 / 1° jul. al 15 ago 2026 / Págs. 125 a 160 / issn 0325-1926

 126

Privatización de tierras públicas, financiarización inmobiliaria e inversores institucionales/ Francisco D’Alessio

Resumenel objetivo del siguiente trabajo es el análisis de la relación entre políticas de priva-tización de tierras públicas y procesos de financiarización inmobiliaria, a partir del es-tudio del Grupo sancor seguros. la hipótesis que planteamos sostiene que, a partir de2015, la aceleración en las subastas de inmuebles públicos en la ciudad autónoma deBuenos aires funcionó como una “puerta de entrada” clave para facilitar la participaciónde esta empresa aseguradora en la producción del ambiente construido. adicional-mente, sostenemos que el carácter altamente selectivo de los proyectos diseñados po-drían consolidar a sancor como un propietario corporativo en el mercado de alquilerresidencial. para este análisis se adoptó un enfoque mixto, que combina análisis de nor-mativa pública, entrevistas en profundidad y seguimiento de balances.  
Palabras clave: privatización − tierras públicas − Financiarización inmobiliaria − inversores ins-titucionales − propietarios corporativos
Abstract
Privatization of public land, real estate financialization, and institutional investors. A case study,
2015–2023the objective of this paper is to analyze the relationship between public land pri-vatization policies and real estate financialization processes, focusing on the case ofthe 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 servedas 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 natureof 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 financialstatements.
Keywords:  privatization − public land − Real estate financialization − institutional investors− corporate landlords
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Introduccióne l tema de esta investigación aborda el estudio de las políticas deprivatización de tierras públicas y sus vínculos y articulaciones con lasdinámicas de financiarización del ambiente construido. específicamente,analizaremos la participación del Grupo sancor seguros en la compra de tierraspúblicas en la ciudad de Buenos aires, ocurridas a partir de 2018. el Gruposancor seguros es reconocido como uno de los actores más relevantes, porvolumen y trayectoria, del mercado asegurador. las compañías que componen esesector se destacan, a su vez, como relevantes inversores institucionales en laargentina. esta investigación se enmarca en un contexto global. Históricamente, la priva-tización de tierras e inmuebles públicos puede reconocerse en tres fases omomentos históricos (christophers, 2017, 2018). una primera ola se produjo enlos años setenta, en consonancia con las reformas neoliberales implementadas endiversos países. una nueva ronda de este tipo de iniciativas se ubicó en los añosnoventa, cuando se impuso el consenso de Washington. Más recientemente, ob-servamos una aceleración de este tipo de políticas luego de la crisis financieraglobal de 2008, que coincidió con el “urbanismo de austeridad” (peck, 2012), enque la venta del patrimonio público inmobiliario quedó asociada a la generaciónde ingresos para el pago de deudas públicas.las continuidades entre esta nueva avanzada privatizadora y las que laprecedieron se dieron en el contexto de un capitalismo que presenta característicasnovedosas, vinculadas al avance en los procesos de financiarización. el desmante-lamiento del estado de bienestar, el aumento secular de los precios de los activosinmobiliarios, la expansión del crédito hipotecario y el crecimiento en la cantidadde hogares inquilinos a nivel global, han consolidado los inmuebles como activode inversión o asset class (clase de activo) (Gabor y Kohl, 2022; christophers,
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2023). en paralelo a este fenómeno, se ha observado una proliferación de arreglosinstitucionales que promovieron la conformación de vehículos financieros paracanalizar las inversiones inmobiliarias. luego de la experiencia pionera de losReit norteamericanos (real estate investment trust), aparecieron instrumentos si-milares en países centrales (aalbers, Fernandez y Wijburg, 2020) y subordinados,como México (Zamora y de Jesús castro Martínez, 2021), Brasil (nakama, 2021),chile (urbina Julio, 2024) e incluso argentina (socoloff, 2021). esto apalancó laparticipación de grandes inversores institucionales, como fondos de pensión, ase-guradoras y fondos de inversión, en la adquisición y gestión de activos inmobiliarios(aalbers et al., 2023). en articulación con las mencionadas políticas de privatización,dichos vehículos facilitaron la emergencia de nuevos propietarios corporativosque ganaron presencia en la provisión de vivienda en alquiler (Rolnik, Guerreiro yMarín-toro, 2021; urbina Julio, 2024), intensificando las disputas sociales por elacceso al hábitat (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 cí-vico-militar de 1976-1983 y luego con los años del primer menemismo (1989-1995). a partir de 2007, el ascenso de Macri como Jefe de Gobierno de la ciudadse expresó en una consistente política de privatización de tierras públicas depropiedad del Gobierno de la ciudad de Buenos aires (GcBa) (Massuh, 2014;navatta, 2019). no obstante, fue a partir de 2015, cuando el macrismo logrótambién el control del estado nacional, que esta política evidenció una importanteaceleración, que se prolongó hasta 2019 (Baer y d’alessio, 2022; d’alessio, 2024a). a su vez, en los últimos cincuenta años se ha profundizado en la argentina latendencia a hacer del inmueble un activo de inversión y un destino privilegiadopara canalizar excedentes de capital (del Río, langard y arturi, 2014; socoloff,2019). esto se da en el contexto de un mercado de capitales restringido, enrelación con el volumen que opera y la cantidad de agentes que lo conforman(Juncos, 2021), constituido por bancos, empresas aseguradoras y algunos fondosde inversión. esto contribuye a comprender un sector inmobiliario que funcionade manera desintermediada, con una baja participación del sector bancario y unaescasa utilización de instrumentos financieros, como hipotecas y fondos deinversión inmobiliarios (socoloff, 2021). no obstante, esto no ha impedido que, en
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los últimos veinte años, se consolide un proceso de creciente inquilinización anivel nacional y especialmente en la ciudad autónoma de Buenos aires (caBa),que tiene como contrapartida una incipiente concentración de la propiedadinmueble (Bercovich, daloisio y Marino, 2024; di Virgilio y Gónzalez Redondo,2025). en este contexto, sin embargo, no resulta aún visible la presencia degrandes propietarios corporativos en la provisión 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 están jugando los inversores institucionales, y másespecíficamente las aseguradoras, en la producción del ambiente construido? ¿enqué contexto el Grupo sancor seguros tomó la decisión de orientar una parte desus inversiones hacia la producción inmobiliaria? ¿las tierras públicas privatizadasen caBa pueden funcionar como una “puerta de entrada” para facilitar laparticipación de grandes agentes financieros en la provisión de vivienda enalquiler, contribuyendo de esta manera a la emergencia de propietarios corporativoslocales?el artículo se organiza de la siguiente manera. a continuación presentamos losantecedentes y el marco teórico-conceptual e introducimos el caso de estudio, lashipótesis y la metodología. pasamos luego a la parte sustantiva del trabajo, en laque trabajaremos primero sobre el sector del seguro en general, para pasar luegoal abordaje del caso de sancor. por último, presentamos las conclusiones.
Antecedes y marco teórico-conceptual este trabajo pretende dialogar con investigaciones que hemos organizado endos grandes conjuntos temáticos. el primero de estos se centra en el accionarestatal y buscar reflexionar sobre las políticas de privatización de tierras einmuebles públicos. desde la sociología urbana, se ha indagado en la manera enque las dinámicas estatales y las tensiones intra e intergubernamentales impactanen las formas y los resultados de las iniciativas privatizadoras. en estas miradasresultan clave los conceptos de empresarialismo urbano y facilitación parainterpretar la manera en que la venta de tierras públicas promueve la expansiónde 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 córdoba Hernández, 2024). desde la economía política urbana, se hapuesto el énfasis en la relación entre privatización de inmuebles públicos y finan-ciarización inmobiliaria. específicamente, esta mirada propone el concepto de fi-nanciarización indirecta para referirse a los procesos a través de los cuáles elestado estimula la financiarización inmobiliaria, privatizando tierras y poniéndolasen manos de agentes financieros (christophers, 2018; ungaretti y Mendonça,2018; d’alessio, 2024a; santoro). estas políticas, que implican definir escalas,monedas, regulaciones urbanas y estímulos fiscales (entre otras cuestiones), nospermiten afirmar que las tierras e inmuebles públicos se constituyen como “puertade entrada” para el desembarco del capital financiero en el sector inmobiliario.esto puede ser pensado, complementariamente, con el concepto de state de-
risking (reducción estatal de riesgos) que propone Gabor (2021) desde una miradamacrofinanciera y que ha sido extrapolado para analizar el ambiente construido(Rufino, 2021; christophers, 2022; Gabor y Kohl, 2022; aalbers et al., 2023). allíse argumenta que el estado, a través de distintas intervenciones, configuraescenarios (urbanos, regulatorios, fiscales) que resultan razonables para losinversores financieros, disminuyendo riesgos y garantizando retornos. en estenuevo consenso de Wall street, las intervenciones estatales resultan claves paraadministrar los riesgos del sector financiero, generando entornos favorables parala inversión en el ambiente construido.el otro conjunto de investigaciones con el que nos interesa debatir estáorganizado alrededor de la cuestión de la financiarización inmobiliaria. en elmarco de discusiones que abordan un rango de aspectos cada vez mayor, nos cen-traremos en los trabajos que se han enfocado en la creciente participación de in-versores institucionales y empresas aseguradoras en el campo de la producción ygestión 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 transformación en las formas en que estos agentesparticipan del ambiente construido en nuevos contextos financiarizados. en estesentido, la novedad no está dada por su involucramiento en la produccióninmobiliaria, comprobable al menos desde los años setenta, sino más bien en lasnuevas formas de canalizar esas inversiones. en los últimos años, la adquisición
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de cuota partes de fondos de inversión inmobiliarios ha relegado la participacióndirecta de estos agentes en la construcción, gestión y venta de inmuebles.dentro de los debates sobre financiarización inmobiliaria, varios trabajos hanpuesto el énfasis sobre la novedad que implica y las transformaciones que generala presencia creciente de un conjunto de propietarios corporativos en la gestiónde vivienda en alquiler (Fields y Vergerio, 2022; Hangen y o’Brien, 2025). ahorabien, a la hora de pensar en la emergencia de estos actores, es posible detectar dospatrones de funcionamiento diferenciados. por un lado, en algunos países deeuropa (españa, inglaterra, irlanda, alemania) y en estados unidos se ha podidoobservar la irrupción masiva de grandes propietarios corporativos. estos se hanapalancado en la fenomenal privatización del parque habitacional público dealquiler ( christophers, 2018; Wijburg, aalbers y Heeg, 2018; aalbers et al., 2021)o en la adquisición de distressed assets (activos en dificultades) o de hipotecasbasura que distintos fondos de inversión, fondos de pensión y aseguradorasllevaron 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 países subordinados pareceríaobservarse una emergencia gradual, trabajosa, de propietarios corporativos (Rolnik
et al., 2024; Rufino, 2024; urbina Julio, 2024). el punto de partida está marcadopor la ausencia de activos inmobiliarios consolidados de los que apropiarse (queactuarían como una suerte de “acumulación primitiva”), en el marco de economíasinestables y con altos niveles de volatilidad. en esos contextos, lo que se observaes la aparición 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 quedetectan 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 consolidación de este tipo de proyectos, que solo puede darse gradualmente yen lapsos más extendidos, requiere de escenarios “altamente selectivos”, que ga-ranticen la posibilidad de obtener retornos apetecibles (idem). ciudades destacadas,áreas orientadas a segmentos de gran poder adquisitivo y relevantes incentivosestatales (regulatorios, fiscales, jurídicos, entre otros) se configuran como elementosdeterminantes. es en estos escenarios en que la tierra pública puede jugar unpapel clave.
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teóricamente, retomaremos la tradición de la economía política urbana quepropone Harvey (1982) y que más recientemente encuentra en los trabajos deaalbers, Fernandez y Wijburg (2020) una actualización interesante para reflexionarsobre las dinámicas de circulación del capital en el ambiente construido. ladinámica económica será pensada, en términos estructurales, desde la perspectivaque propone la bibliografía sobre la financiarización subordinada a nivel global(alami et al., 2023) y local (schorr y Wainer, 2020; Juncos, 2021; Malic ysantarcángelo, 2022). es a través de esta lente que interpretamos el carácter bi-monetario de la estructura económica argentina, en la que conviven múltiplestipos de cambio que habilitan oportunidades espacio-temporales para aquellosagentes en condiciones de aprovecharlas. esto impacta de manera particular en elmercado inmobiliario, que atraviesa desde los años 70 un proceso de crecientedolarización que ha llegado a ser masivo en la ciudad autónoma de Buenos aires(Gaggero y nemiña, 2022). por último, retomamos los aportes hechos por lasociología económica (Beltrán, 2012; Fligstein, 1996; Gaggero, 2012). estos nospermitirán comprender las estrategias empresariales como el resultado de procesosenraizados en contextos económicos, sociales y políticos, ampliando los márgenesde interpretación más allá de la racionalidad económica instrumental de medios-fines. es a la luz de estos conceptos que argumentamos la relevancia que haadquirido la inversión inmobiliaria como estrategia de diversificación de riesgospara los grandes grupos económicos locales (socoloff, 2019; d’alessio, 2024b;cruz, 2025), en contextos marcados por la alta volatilidad, la espiralización infla-cionaria y las restricciones en el acceso a la moneda hegemónica (corso, 2021;Walovnik y plessen, 2021). 
Caso de estudio, hipótesis y metodologíadesde 2007, con la asunción del pRo en caBa, pero sobre todo a partir del2015, cuando esta fuerza gobernó la nación y caBa, se produjo una aceleración enla dinámica de privatización de tierras públicas.1 a lo largo del período que se
1 todos los datos referidos a las políticas de ventas de tierras públicas surgen de investigaciones previasdel autor ya citadas. a esto se agregan las investigaciones en curso ligadas a la elaboración de su tesisdoctoral que aborda específicamente las políticas de privatización de tierras públicas ocurridas en lacaBa entre 2007 y 2025.
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extiende entre 2007 y 2023, el Gobierno nacional y el Gobierno de la ciudadvendieron tierras e inmuebles localizados en caBa por un total de 1178 millonesde dólares. en términos jurisdiccionales, la distribución de las ventas fue homogénea,repartiéndose los ingresos en partes casi iguales entre las dos administraciones. Ysi bien se observan operaciones en los cuatro períodos de gobierno que van entre2007 y 2023, fue entre 2015 y 2019 cuando se concentraron el total de las ventasde tierras nacionales, en coincidencia con la gestión del pRo a nivel nacional.en este contexto, detectamos la incorporación de un actor relevante del mundofinanciero, el Grupo sancor seguros, en el ámbito de la producción inmobiliaria.entre 2018 y 2021 la empresa compró tierras públicas en caBa por un total de58,8 millones de dólares. esto la posicionó como la cuarta compradora másimportante de activos públicos de todo el período, por detrás de consultatio eiRsa (las dos más grandes desarrolladoras de la argentina) y del Fideicomisolandmark developments, perteneciente a la Familia Werthein. superó en esterubro a desarrolladoras de escala y renombre, como aBV, Raghsa y tGlt, a gruposeconómicos como techint y a Fondos de inversión Globales como el de la Familiasafra. adicionalmente, fue la única empresa aseguradora que intervino en estemercado. sin antecedentes recientes en el campo del desarrollo inmobiliario encaBa, estas adquisiciones posicionaron al Grupo como un nuevo jugador delmercado porteño.la hipótesis que planteamos es que, a partir de 2018, el Grupo sancor sedestacó respecto del resto de las empresas aseguradoras al tomar la decisión devolcar una parte de sus inversiones al sector inmobiliario. en este marco, laaceleración en las políticas de privatización de tierras públicas observada a partirde 2015 funcionó como un “punto de entrada clave” para catalizar la participacióndel Grupo en el principal mercado inmobiliario de la argentina, localizado en laciudad autónoma de Buenos aires. desde un punto de vista estructural y de largoplazo, la empresa se encontraba en un proceso de expansión económica y regional,en cuyo marco la diversificación de riesgos hacia el sector inmobiliario resultabarazonable. esto se combinó con una coyuntura particular, determinada por lavigencia de fuertes restricciones al flujo de capitales (“cepo”), una marcadaaceleración inflacionaria y la existencia de una importante brecha cambiaria. eneste contexto, el accionar estatal implementado a partir de la privatización de
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tierras públicas resultó determinante para disminuir los riesgos y garantizar larentabilidad del capital financiero invertido en el sector inmobiliario, medianteun conjunto de mecanismos ligados con la implementación de las subastas.adicionalmente, y de manera exploratoria, nos interesa indagar en qué medidael Grupo sancor seguros podría aproximarse a la figura de un corporate landlord(propietario corporativo). si bien sus iniciativas se encuentran aún en gestación,entendemos que la empresa está desarrollando proyectos “altamente selectivos”,orientados a explotar nichos de negocios ligados con los sectores de mayoresingresos de caBa, el país y la región. estos emprendimientos implican estrategiasde negocios mixtas, que combinan la producción y venta de inmuebles con laobtención de rentas de distinto tipo (residencial, corporativa, comercial y turística,entre otras). esta estrategia se llevaría adelante a partir de la generación denovedosas alianzas con actores especializados del sector inmobiliario, y norecurriría a la intermediación de vehículos financieros para implementarse, sinoque implica la compra directa de tierras y el involucramiento de áreas de laempresa en todo el proceso de desarrollo inmobiliario. no obstante, no parecieraobservarse hasta el momento una especialización en la producción de viviendafamiliar en alquiler a gran escala, por lo que la hipótesis se plantea en términosabiertos y como línea de investigación futura.este trabajo constituye una continuidad de una tesis de maestría publicada en2022 y se inscribe en el marco de un doctorado actualmente en curso. en términosempíricos, se nutre de estas investigaciones, recuperando una metodología deenfoque múltiple, que combinó cuatro abordajes. por un lado, se realizó un análisisde documentación y normativa pública que nos permitió armar una base desubastas y de los agentes que participaron en ellas (2015-2023). por otra parte,realizamos un análisis de información regulatoria y contable del sector aseguradory de sus principales empresas (2003-2023). esto se complementó con un enfoquecualitativo, basado en entrevistas en profundidad a funcionarios, empresarios ypersonal de empresas aseguradoras, observación participante de actividades delsector inmobiliario y monitoreo de prensa especializada.Respecto a los entrevistados, la selección se realizó de manera intencional,priorizando actores con participación directa en las políticas de privatización de
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tierras públicas, el mercado inmobiliario y el sector asegurador. el número de en-trevistas se definió siguiendo un criterio de saturación teórica. en relación con elsector público, se entrevistaron cinco funcionarios nacionales con responsabilidadesejecutivas en procesos de privatización de tierras públicas, diez funcionarios delGobierno de la ciudad de Buenos aires vinculados a la implementación de estaspolíticas y cinco representantes de organismos legislativos y de control de laciudad con competencias en la temática. en relación con el sector privado, se en-trevistaron seis empresarios que participaron en la adquisición de tierras públicasy seis empleados con cargos jerárquicos medios y altos en empresas aseguradoras.dos de estos entrevistados habían ocupado previamente posiciones relevantes enorganismos públicos de regulación y control del sector, lo que se complementócon dos entrevistas adicionales a funcionarios públicos especializados en la su-pervisión de la actividad aseguradora. todas las entrevistas fueron realizadasentre 2020 y 2025. adicionalmente, las posiciones del sector empresario se relevaron medianteobservación participante en eventos y congresos del sector inmobiliario. se realizóun seguimiento sistemático de los encuentros organizados anualmente por eldiario La Nación (2016-2025), de la expo Real estate (2021-2025) y de otros en-cuentros sectoriales organizados por medios especializados (Ámbito Debate, El
Cronista, Forbes, entre otros). asimismo, desde 2019 hasta la actualidad, se efectuóun monitoreo diario de la selección de noticias difundida por el consejo profesionalde arquitectura y urbanismo (cpau). por último, pusimos la mirada específicamentesobre el Grupo sancor, a partir de la observación de sus balances, su página web ydel seguimiento de noticias y de apariciones públicas de sus principales directivos.es importante aclarar aquí que no fue posible entrevistar a ningún directivo desancor. 
Características y dinámica reciente del sector asegurador. El papel de la inversión

inmobiliariacomencemos analizando brevemente las características de la industria delseguro. a nivel global, este sector representa una peso significativo sobre elproducto bruto interno, aunque fuertemente desigual según países: en estadosunidos 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 lasaseguradoras es definido por algunos autores (compiani, 2023) como un negociode “ciclo invertido”: las empresas cobran hoy las primas de seguros que deberánpagar 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 rentabilidadque les permitan hacerse cargo de los pasivos, sobre todo frente a la desvalorizaciónque implica la inflación. estos inversores institucionales planifican sus inversiones conjugando distintastemporalidades y rentabilidades, resultándoles determinantes para ello las carac-terísticas del entorno macroeconómico y regulatorio. por el volumen de recursosque moviliza, por el impacto que tiene sobre familias y empresas y por su incidenciamacroeconómica, es una actividad fuertemente regulada. la participación en laindustria requiere contar con permisos y licencias específicas y al mismo tiempocumplir con un conjunto de normas referidas a la composición y desempeño delos activos, los pasivos, las reservas patrimoniales y los productos de inversión,entre otras cuestiones. para los estados, regular el destino de esos cuantiososrecursos puede resultar fundamental a la hora de promover ciertas actividades ocanalizar recursos de inversión hacia regiones o sectores.en la argentina, el marco regulatorio que rige la actividad proviene de los años70 y 90, y si bien hay elementos particulares que son objeto de revisión constante,los aspectos generales se sostienen en el tiempo.2 la superintendencia de segurosde la nación (ssn) funciona como la autoridad máxima regulatoria y las empresasson auditadas trimestralmente para confirmar que cumplen con las normas esta-blecidas. desde 2003 y hasta la actualidad, en el sector están activas alrededor de190 compañías. específicamente, en 2023 eran 191 las empresas operativas queaportaron el 3,11% del pBi (ssn, 2023). en un mercado local de capitales que esdefinido 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), ley20.091 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). Más recientemente, la superin-tendencia de seguros de la nación sancionó la Resolución 38.708/2014 que aprueba el ReglamentoGeneral de la actividad aseguradora.
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relación al pBi, estos agentes son uno de los principales inversores institucionalesdel país, detrás del Fondo de Garantía de sustentabilidad (FGs) que administra laanses, de los bancos y de algunos grandes fondos de inversión. a diferencia de otros países en los que conviven menor cantidad de empresas, elsector está aquí “relativamente desconcentrado”. a partir de las estadísticas analizadasy de las entrevistas realizadas, surge la caracterización de un mercado en el queconviven dos tipos de empresas. por un lado, los actores del “lado a”:3 grandesempresas, con trayectoria reconocida, solventes y que en algunos casos se expandenhacia otros sectores de actividad. esto incluye grupos nacionales y extranjeros,distintos ramos de actividad (seguros patrimoniales, personales, aRt) e inclusodistintos tipos de empresas (privadas, públicas, cooperativas y mutuales). por otrolado, existiría lo que distintos entrevistados llamaron el “lado B”. en este caso, se tratade “empresarios aventureros”, que capturan parte del mercado cobrando primasmuy bajas y que utilizan luego esos recursos como medio para apalancar otrosnegocios conexos a la actividad aseguradora (venta de servicios financieros, legales,prestaciones médicas, inmobiliarios, entre otros). esta es una de las razones queexplica las periódicas quiebras y cierres que afectan la actividad.la bibliografía analizada, las entrevistas y las estadísticas coinciden en describirun patrón de funcionamiento económico sectorial común entre 2003 y 2023. lasempresas presentaron en todos los años resultados técnicos negativos, que surgende la diferencia entre la recaudación vía primas y los gastos operativos de las com-pañías. sin embargo, esta pérdida resulta compensada y superada por un resultadofinanciero positivo, que emerge de las ganancias que las aseguradoras realizan alinvertir sus activos en el mercado financiero. de aquí resulta que las estrategias
3 los términos son categorías nativas que surgieron en las entrevistas realizadas por el autor. aquí unacita que ejemplifica: “es difícil analizar el mercado en su conjunto. en el seguro tenés el lado a y el ladoB. una cosa es hablar de sancor, de Zurich, de allianz, las que son las grandes (…). el lado B serían com-pañías chiquitas, que por ahí ni conocés. (…). Y son dos lógicas completamente distintas. unas son com-pañías grandes, algunas multinacionales o de capitales nacionales, pero muy muy grandes. Y después laschiquitas donde tienen un dueño. (…) son compañías que están, no te digo quebradas, pero al borde. por-que el negocio del dueño no es el seguro en sí, sino todos sus negocios conexos. tiene el brooker, los es-tudios jurídicos, son de él o de sus amigos o de algún socio…” (entrevista realizada por el autor,18-11-2025). 



de inversión son claves para determinar el desempeño individual y colectivo delsector. en relación con las colocaciones financieras, la dinámica local de alta incertidumbre,fuertes shocks devaluatorios, persistente inflación y bruscos cambios macroeco-nómicos, lleva a las aseguradoras a implementar estrategias de muy corto plazo(“nunca más de 1 o 2 años”).4 al mismo tiempo, la dependencia financiera delsector público en relación con los inversores institucionales locales ha generado alo largo de estos años fuertes incentivos regulatorios y contables hacia las asegu-radoras. esto ha derivado en que la mayor parte de los recursos de estas compañíasse destinara a la compra de títulos públicos, que más allá de sus fluctuaciones deprecios pueden ser valuados “a nivel técnico”, generando asientos contablesfavorables para las empresas.5según la normativa, las aseguradoras están autorizadas a contabilizar losinmuebles que tienen en propiedad como parte de sus activos. la regulaciónestablece “techos”, por lo que las aseguradoras no pueden tener más del 30% desus activos computables en inmuebles. pero no fija “pisos mínimos”, de maneraque no se les exige a las empresas invertir en este tipo de activos. al mismotiempo, las reglas distinguen entre los “inmuebles de uso” y los “inmuebles de in-versión”. los primeros corresponden a sedes y locales necesarios para el funcio-namiento de la actividad, no pueden venderse para hacer frente a compromisosmonetarios y no representan una estrategia de inversión, sino más bien delogística. los “inmuebles de inversión”, en cambio, serían aquellos que tienen por
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4 “entonces, todos están cortitos. todos están cortos de duración. en ese sentido, nadie se extiende de-masiado. pueden ir un poquito más, por ahí, promedio, pero nadie se va demasiado largo. (…) entre unoy dos años” (entrevista realizada por el autor, 18-8-2025).
5 “era una típica hasta el gobierno de Milei, que la secretaría de Finanzas o el regulador, no importa elsigno político que fuera, a las compañías de seguros las convocaba y la agenda era la compra de letras,bonos, etcétera. toda esa masa de recursos que tienen las compañías está práctica y exclusivamente des-tinada a la compra de títulos públicos. Y obviamente también tiene que ver con incentivos regulatorios(…). la compra de títulos públicos y la posibilidad de valuarlos a lo que llama valor técnico hace que notengan la volatilidad de lo que en general suele entrar en los títulos públicos de mercado, te genera unincentivo también para poder tener una mayor exposición en tu cartera ahí” (entrevista realizada por elautor, 11-11-2025).
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objeto generar ingresos para mejorar el resultado financiero. a su vez, se diferenciandos tipos de negocios: los inmuebles destinados a “renta” y los destinados a“venta”. en función de los objetivos del trabajo, nuestro foco estará puesto sobre las“inmuebles de inversión”. al prestar atención a las estadísticas agregadas de todoel sector para el período 2003-2023 (gráfico 1), se observan dos períodosclaramente delimitados. entre 2003 y 2015, la participación de este rubro sereduce de manera sostenida, pasando de representar el 2,9% al 0,7% de losactivos. en 2015 la tendencia se invierte y para 2023 las inversiones en inmueblesllegaron a representar el 5% de los activos.¿pero qué sucedió en el interior de las distintas empresas del rubro? paraanalizar esto, tomamos las primeras veinte empresas según el porcentaje de laproducción de seguros que cada una de ellas acapara (el “lado a”). en conjunto, re-presentan el 70% del total de la producción aseguradora del país. entre esasveinte empresas, para el año 2023, siete no tenían registrado ningún aporte en in-muebles de inversión, mientras que otras ocho registraron porcentajes por debajodel promedio del sector (entre 0,1% y 2,78%). tan solo cinco empresas (las queestán representadas en el gráfico) se ubicaron en ese año por encima del promedio:sancor seguros6 (13,53%), Zurich (12,38%), Meridional (8,43%), Mercantil andina(8,17%) y experta aRt (7,92%). si excluimos sancor y atendemos más detalladamente cada una de los casosrestantes, podemos observar situaciones similares. ninguna de las empresas men-cionadas contempla dentro de su organigrama o de los grupos económicos (encaso de que lo sean) áreas de real estate o desarrollo inmobiliario. no se encuentranregistros públicos de referencias a proyectos o emprendimientos de construcción.Y, en los casos en que pudimos acceder a memorias y balances (la Meridional yZurich), los “inmuebles de inversión” contemplados son oficinas en alquilerlocalizadas en los edificios propios en los que funcionan las casas matrices de las
6 contempla las inversiones en inmuebles de sancor seguros y de sus empresas controladas, prevenciónaRt y prevención Retiro. 
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empresas, lo que descartaría la hipótesis de un plan de desarrollo en el sector in-mobiliario. ¿cómo explicar entonces este movimiento? el análisis sectorial y las entrevistasrealizadas sugieren que no hubo un cambio normativo o regulatorio significativo,que generara incentivos claros para una migración de las inversiones de las asegu-radoras, desde activos financieros y de corto plazo hacia activos reales, ilíquidos ycon procesos de desarrollo más extensos. Más bien, lo que parece explicar estaevolución es el impacto de las normas contables a la hora de valorar los inmueblesen contextos de aumento en la tasa de inflación. esto habría permitido a algunasaseguradoras aumentar el impacto de este rubro en los balances sin comprometerrecursos en nuevas estrategias de inversión, mejorando el desempeño de susactivos. sin embargo, esto no reflejaría un involucramiento de las aseguradoras

Gráfico 1. 
Participación del rubro “inmuebles como inversión” 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
información para el período 2009-2023

Fuente: elaboración propia sobre la base de datos de balances disponibles en la SSN
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mencionadas en el mercado del real estate. con la excepción de sancor, cuyo casoanalizamos a continuación. 
El Grupo Sancor Seguros 
Estructura y trayectoriasancor seguros fue creada en 1945 bajo la forma de cooperativa. luego deochenta años de participación ininterrumpida en el mercado, se ubica actualmentecomo la segunda aseguradora más grande del país, controlando el 6,83% delmercado. si se suma la participación de sus controladas, prevención aRt yprevención Retiro, captura el 11,81% del mercado, siendo así la empresa del ramomás grande del país (de acuerdo con datos de la ssn). en los últimos quince años,la empresa atravesó un proceso de fuerte expansión dentro de la argentina,abarcando nuevos ramos del seguro, pero también hacia el sector financiero, apartir de la compra de bancos, la creación de sociedades gerentes de fondoscomunes de inversión y de fondos de venture capital (capital de riesgo), entreotras. también experimentó una expansión regional muy fuerte hacia uruguay,paraguay y Brasil. según Revista Mercado, el Grupo sancor integra el panel de lascincuenta empresas más grandes de la argentina según facturación de ventas(número 33 en 2023 (Redacción de Revista Mercado, 19/3/2025)). es por eso quepodemos afirmar que sancor seguros, además de un relevante inversor institucional,se ha expandido horizontal y verticalmente, aprovechando economías de escala ydesarrollando estrategias conglomerales, apalancada en los flujos de recursos queprovienen de su actividad principal, que es el seguro. es en el marco de este proceso expansivo que debe interpretarse la creación,en 2018, de la división sancor seguros Real estate. según declaraciones delpresidente del Grupo, el objetivo perseguido por la empresa con este movimientofue volcarse a inversiones de más largo plazo y de mayor calidad: “para darle unpoco más de calidad al tipo de inversiones, si bien son más a largo plazo, hemosincursionado en lo que denominamos real estate, inversiones inmobiliarias, desa-rrollos” (semanariotV, 29/12/2024). en un sentido similar se expresan algunaspublicaciones institucionales del Grupo, que destacan la importancia de diversificar
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la cartera de inversiones.7 al mismo tiempo, esta nueva orientación va de la manocon la posibilidad de aprovechar el carácter diversificado del grupo económico,potenciando otras actividades: la venta de seguros de construcción y de segurospara el hogar, el otorgamiento de créditos hipotecarios, entre otros. Vale la pena destacar aquí que, si bien este movimiento es novedoso en relacióncon lo acontecido en los últimos veinte años (al menos desde 2003), no es ajeno ala trayectoria del Grupo. efectivamente, a partir de los años 60 y hasta los 80, laconstrucción y venta de inmuebles fue utilizada por la compañía como unaestrategia para contrarrestar las pérdidas financieras producidas por el crecimientode la inflación. en aquellos años, la empresa registra dieciséis emprendimientosinmobiliarios. la parte mayoritaria de ellos fue vendida, mientras que algunasunidades se incorporaron al capital de la empresa, funcionando como locaciónpara la apertura de nuevas sedes (sancor seguros, 2020).¿cuál fue el rol que tuvo la tierra pública ubicada en caBa en la definición de laestrategia inmobiliaria del Grupo? la pregunta resulta difícil de responder demanera concluyente, ya que no fue posible entrevistar a directivos ni empleadosde la empresa. tampoco están disponibles las memorias y balances de todo elperíodo bajo análisis (solo pudimos acceder a las memorias de 2021 y 2023). almismo tiempo, las temporalidades relacionadas con la agenda inmobiliaria sonambiguas. si bien las publicaciones institucionales sitúan el lanzamiento de ladivisión Real estate en 2018, algunas declaraciones públicas de altos funcionariosde la empresa ubican esta decisión en 2019 (economix, 19/4/2023) y en 2021(semanariotV, 29/12/2024). la página web de sancor Real estate recién fuepuesta en línea 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 desarrollosinmobiliarios, poniendo la mirada en el largo plazo, buscando una estabilidad económico-financiera y ala vez contribuir con el desarrollo de la economía real de nuestro país” (sancor seguros Real estate,31/5/2024).
8 en este artículo se asume el año 2018 como punto de inflexión y momento analítico clave para abordar eldesarrollo de la estrategia de inversión inmobiliaria de la empresa. Más allá de esto, las ambigüedades enrelación con las fechas que pudimos relevar podrían explicarse, en parte, por la diversidad de fuentes con-sultadas y, en otra parte, por la existencia de distintos hitos y avances en la elaboración de esa estrategia.
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sí alcanzamos a observar dos cuestiones. en primer lugar, podemos afirmarque la adquisición de cinco inmuebles públicos en caBa, ocurridos entre 2018 y2021, se sitúa temporalmente en los inicios del proyecto de Real estate de lacompañía, sea cual sea la temporalidad elegida. en este sentido, si bien no esposible definir una causalidad, sí está clara la correlación entre ambos fenómenos.por otro lado, el peso de los emprendimientos en tierra pública en caBa resultadeterminante dentro de las iniciativas inmobiliarias. para  2025, la empresapresenta diecisiete proyectos en su página web. siete de ellos están en caBa y 5 sedesarrollan en tierras públicas. al mismo tiempo, para 2023 el valor contable delos inmuebles públicos en caBa representaba el 52% de los inmuebles de inversiónregistrados por la empresa (cuadro 1). el carácter destacado de las tierras públicas,
Cuadro 1. 

Balance del Grupo Sancor, 2do trimestre de 2023. Rubro “inmuebles”

Fuente: balances del Grupo Sancor

Cuenta Principal Destino Valores de
Origen Amortizaciones Previsión

Desval.Inm. Neto Resultante

Inmuebles
Dr Arturo Melo 4667 Remedios de Escalada Renta 62.530.523 (456.798) - 62.073.725
Ignacio Rivas Neuquén Renta 484.650.000 - - 484.650.000
Lote 298 Mza 18 Predio
CiVe 546,82 m² Sunchales Renta 13.484.700 - - 13.484.700

Italia 654 S. M. de Tucumán Renta 20.658.866 (3.261.203) (17.397.663) -
Monteagudo 0 0 Rosario Renta 1.230.031.183 - (222.868.485) 1.007.162.698
Mpldes 0 0 CABA Renta 1.887.932.662 - - 1.887.932.662
Moldes Esq Aguilar 0 0 CABA Renta 1.742.021.011 - - 1.742.021.011
Zapiola (Dorrego) CABA Renta 9.229.397.671 - - 9.229.397.671
Solaro I Sunchales Renta 122.645.403 - - 122.645.403
Solaro II Sunchales Renta 122.767.528 - - 122.767.528
República 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
Sendero Sin Nombre
Oficial CABA Renta 4.967.712.119 - - 4.967.712.119

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 Construcción 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
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tanto en la estrategia global de la empresa como en su inserción en el distritoporteño, resulta inobjetable. 
Las compras de tierras públicas por parte del Grupo Sancoren lo que sigue, entonces, focalizaremos nuestro análisis sobre el caso de lastierras públicas adquiridas por sancor en la ciudad autónoma de Buenos aires.en el cuadro 2 podemos ver que, desde 2018 en adelante, el Grupo sancor ha in-tervenido comprando tierras públicas en tres proyectos diferentes. en el primercaso, ocurrido en diciembre de 2018, se trata de los playones ferroviarios decolegiales, de propiedad del Gobierno nacional, en donde adquirió tres lotes (deun total de doce que se estaban subastando), invirtiendo poco menos de veintemillones de dólares en parcelas que le permitirían construir 23.000 metroscuadrados de residencias, locales comerciales y oficinas en un área privilegiada dela ciudad. en julio de 2019 la empresa participó en una nueva subasta. en estecaso, se trató de un lote de propiedad de la ciudad, el viejo centro Metropolitanoaudiovisual conocido como “el dorrego”. ubicado en el mismo barrio de colegiales,en una de las zonas más caras de la ciudad, la empresa pagó veinte millones dedólares. el proyecto, que debía incluir residencias, oficinas, locales comerciales yespacios audiovisuales, permite la construcción de 33.000 metros cuadrados. porúltimo, encontramos la compra de dos lotes ubicados en el parque de la innovación,también de propiedad del Gobierno de la ciudad de Buenos aires. en este caso, lasadquisiciones se produjeron en agosto de 2020 (en plena pandemia) y en noviembrede 2021. aquí también la empresa adquirió tierras por 19,5 millones de dólares,ubicadas en uno de los proyectos urbanos más destacados de la ciudad, con la po-sibilidad de desarrollar 26.000 metros cuadrados. en síntesis, la empresa invirtióentre 2018 y 2021 un total de 58,8 millones de dólares en tierras públicas, lo quele dio la posibilidad de desarrollar un total de 82.000 metros cuadrados enresidencias, locales comerciales y oficinas localizadas en zonas de alto poder ad-quisitivo de caBa. siguiendo las tipologías de agentes existentes (socoloff, 2018; d’alessio, 2024b),a partir de estas iniciativas sancor se ubicó como una de las empresas con mayorvolumen de desarrollo inmobiliario de la ciudad. no solo por la magnitud de cadauno de los emprendimientos mencionados, sino porque todos ellos se despliegan



Realidad Económica 381 / 1° jul. al 15 ago 2026 / Págs. 125 a 160 / issn 0325-1926

Privatización de tierras públicas, financiarización inmobiliaria e inversores institucionales/ Francisco D’Alessio

 145

en simultáneo. la diferencia principal con otros agentes que manejan escalassimilares (como consultatio, iRsa o Raghsa) tiene que ver con el flujo constantede recursos propios a los que accede sancor, que provienen de la actividadaseguradora y no del real estate. es decir, por tratarse de un inversor institucional. 
Porqué comprar tierras públicas: ¿un Estado que mitiga riesgos? es momento de puntualizar una serie de elementos que resultan claves paraentender las razones por las cuales una empresa como Grupo sancor asume comoestrategia empresarial la inversión en tierras públicas. en primer lugar, nosreferiremos al tipo de producto inmobiliario subastado, y más específicamente atres cuestiones. la primera nos remite al tamaño de las parcelas y a la capacidadconstructiva que ellas tienen. para una empresa de gran volumen, el costo deoportunidad de involucrarse en un proyecto inmobiliario debe estar compensadopor el gran volumen del emprendimiento desarrollado. en caBa es cada vezmenos usual conseguir parcelas que soporten la construcción de 10.000 metroscuadrados, y mucho menos aún de 33.000 metros cuadrados (como el dorrego).es así que podemos afirmar que las tierras públicas subastadas son una mercancíaescasa en caBa, siendo el estado uno de los pocos oferentes en ese mercado. por

Cuadro 2. 
Adquisición de tierras públicas ubicadas en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires llevadas adelante

por el Grupo Sancor Seguros

Fuente: elaboración propia a partir del análisis de normativa pública

Proyecto urbano Propietario Fecha M2 de tierra M2 construibles Precio pagado
(U$S)

Colegiales Nación dic-18 897 7.000 5.600.000

Colegiales Nación dic-18 1.646 10.180 8.150.000

Colegiales Nación dic-18 897 6.459 5.450.100

Dorrego Ciudad jul-19 10.000 33.000 20.100.000

Parque Innovación Ciudad ago-20 1.800 16.000 11.950.175

Parque Innovación Ciudad nov-21 778 10.000 7.555.236

TOTAL 16.018 82.639 58.805.511
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otro lado, las operaciones que se realizan con el sector público son inversiones “enblanco”. para una empresa que está fuertemente controlada y formalizada, estacuestión resulta central, en el contexto de un mercado que funciona con altosniveles de informalidad y operaciones en negro. lo último que agregamos aquí esque todas las parcelas compradas estaban ubicadas en áreas de alto poderadquisitivo (el dorrego), en el contexto de procesos de renovación urbana (playónde colegiales) o en el marco de la implementación de proyectos urbanos destacados(parque de la innovación).la segunda cuestión tiene que ver con las condiciones establecidas en lassubastas. el elemento central aquí tiene que ver con las condiciones de pago esta-blecidas, lo que en otro artículo llamamos “descalce de monedas” (d’alessio,2024b). siguiendo las pautas del mercado inmobiliario, las subastas fueron tasadasen dólares. sin embargo, los pagos debían ser integrados en pesos, utilizando paraesto la tasación del tipo de cambio oficial. en un país en el que el dólar es laprincipal reserva de valor, y en un mercado fuertemente dolarizado como el inmo-biliario, esto resultó una excepción relevante. especialmente, a partir de mediadosde 2019, cuando en la argentina se volvieron a implementar restricciones a losflujos de capitales (“cepo”), que impactarían crecientemente en el acceso a ladivisa. esto dio lugar a la aparición de una fuerte brecha cambiaria (una diferenciaentre el tipo de cambio oficial y los tipos de cambio “paralelos” o “financieros”), enmomentos en los que la inflación interanual comenzaba a acrecentarse. comodecía un asesor financiero del mundo del real estate con relación a la estrategiaadoptada por distintas empresas: “en este entorno donde los pesos les queman,no pueden comprar dólares, no pueden retirar dividendos (…). el real estate estásiendo la oportunidad”.9en otras palabras, las empresas que compraban tierras públicas podían usarsus excedentes de pesos para comprar activos dolarizados, tasados a un tipo decambio oficial. el beneficio allí resultaba doble. por un lado, le permitió a los com-pradores de tierras públicas como sancor, dolarizarse a un tipo de cambio oficialen un contexto de restricciones cambiarias. pero, por otro lado, habilitó a que la
9 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 queopera con los dólares financieros, significativamente más altos, como referencia.en síntesis, las condiciones de las subastas en el particular contexto macroeconómicoen que se produjeron, configuraron una interfase de monedas que resultó 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 laintervención pública en las áreas y en los proyectos urbanos en los que se ubicaronlos lotes adquiridos por sancor. la primera cuestión remite a la aplicación de losrecursos recaudados sobre los mismos proyectos urbanos que generaban esos re-cursos. esto se replica en los tres proyectos, tanto en el playón de colegiales, comoen el caso del dorrego y del parque de la innovación. en todos los casos, al menosuna fracción de los recursos recaudados por las ventas fue reinvertida, garantizandode esa manera la revalorización de las áreas privatizadas a partir de la generaciónde infraestructuras, saneamiento ambiental y áreas 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 quereacciona siempre con un sesgo favorable al capital, apalancando su participaciónen el sector inmobiliario. siguiendo la bibliografía crítica, es posible afirmar quedesde la gestión de Macri (2007-2015) y su continuidad en larreta (2015-2023),el Gobierno de la ciudad de Buenos aires ha actuado persistente y consistentementea favor de los intereses empresariales en el sector inmobiliario, lo que le otorgacertezas de mediano y largo plazo a las empresas que van a fijar sus capitales eneste negocio (cuenya, 2016; Rodríguez, 2019). adicionalmente, entre 2019 y2023, la ciudad atravesó una serie de disrupciones, dinamizadas por la pandemiay las sucesivas crisis económicas. en este contexto, en las tres iniciativas vinculadasa sancor fue posible observar un relajamiento en las exigencias temporalesrespecto de los planes de inversión, una disminución de los cargos a cumplir10 conlas tierras (tanto en el dorrego como en el parque de la innovación), así como unredireccionamiento de recursos a favor de esas áreas. 
10 los cargos a cumplir son exigencias referidas al tipo de construcción y al destino que deben tener losproyectos ubicados en tierras públicas. su implementación restringe la discrecionalidad de las empresasadquirientes y puede disminuir la rentabilidad de los proyectos. 
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Qué hacer con la tierra pública: proyectos altamente selectivosel siguiente aspecto para remarcar en relación con la participación de sancoren el sector inmobiliario en la ciudad tiene que ver con el tipo de emprendimientosque la empresa va a desarrollar. siguiendo el argumento de socoloff (2025),podemos afirmar que los proyectos situados en tierras públicas son “altamenteselectivos”. además de estar en la localización urbana más destacada del país(caBa), se trata de proyectos de escala barrial (el dorrego), urbana (playón decolegiales) e incluso metropolitana (parque de la innovación). en todos los casos,están en zonas destacadas del mercado inmobiliario porteño, que ya poseen losprecios más elevados del mercado y que son caracterizadas por consultores yanalistas como el futuro del mercado inmobiliario.11 adicionalmente, las iniciativasestán destinadas a los sectores sociales de mayor poder adquisitivo, a partir deldesarrollo de proyectos que podemos definir como “híbridos”. en estos, se combinanla oferta residencial, corporativa y comercial, con la hotelería de alta gama y laprovisión de servicios premium. Vale entonces preguntarse: ¿qué tipo de negocios va a desarrollar sancorseguros? nuestro argumento es que allí se están desarrollando modelos denegocios “mixtos”. en estos, se combina la producción y venta de inmuebles, con laobtención de rentas, que pueden provenir de espacios de oficinas, pero tambiénde unidades residenciales y comerciales, así como de la explotación de algunosservicios conexos, como la hotelería y el parking. este tipo de estrategia pareceadecuada para contextos inestables y cambiantes, como los de la argentina, enque las disputas en torno a aspectos regulatorios (como la ley de alquileres) secombinan con bruscos cambios de precios relativos, modificando de maneraconstante las ecuaciones de negocios. esta estrategia mixta se potencia por las ca-racterísticas de sancor seguros. por un lado, porque la empresa cuenta con unsólido fondo propio, que le permite desarrollar proyectos sin la necesidad derecibir aportes de capital o recursos por preventa. por otro, porque manejahorizontes de rentabilidad de largo plazo, que permiten adaptar el rendimientode sus activos frente a distintas coyunturas.
11 el parque de la innovación 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 adquirió tierras allí.
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algo de esto queda reflejado en los balances y en las alianzas que la empresaviene construyendo. si observamos el cuadro 1 presentado más arriba, vemos quehay listados una gran cantidad de inmuebles. además de la ya destacada preeminenciaque tienen los inmuebles de caBa respecto del valor contable, observamos que lamayor parte del valor que representan esos inmuebles está categorizada como“inmuebles de renta”. efectivamente, 26.000 millones de pesos sobre un totalgeneral de inmuebles de 34.000 millones se encuentran en esa categoría,demostrando el peso que tendría este tipo de negocio. esta hipótesis cobra fuerza si vemos las alianzas que el grupo ha generadopara explotar algunos de estos inmuebles. por un lado, encontramos el conjuntode alianzas que podríamos llamar “clásicas”, que un inversor institucional debeconstruir para implementar proyectos inmobiliarios. Hablamos de empresas de-sarrolladoras, estudios de arquitectura, empresas constructoras, inmobiliarias yconsultoras. a esto se agrega el caso del parque de la innovación, en donde se haconsolidado un acuerdo con Hit Group (hemos analizado esta empresa en d’alessio(2024b)). aquí podemos catalogarla como un property manager (administradorde propiedades): una empresa que desarrolla y administra propiedades ajenas oen sociedad, ofreciendo a cambio flujos de renta. Y si bien su centro de negociosestá en el mercado corporativo, ya tiene proyectos en gestación en el mercado re-sidencial. esto decía el ceo de Hit, al referirse a los proyectos llevados adelanteen el parque de la innovación: “vamos a lanzar dos edificios en alianza coninversores. en un caso, con sancor, una compañía de seguros líder. (…). somos in-versores de renta. sancor, como nuestra aliada, es la primera compañía de segurosque decide invertir en productos de renta de largo plazo”.12
la última cuestión que queremos plantear tiene que ver con la manera en quesancor vehiculiza su participación en el negocio inmobiliario. como hemosdestacado al comienzo, en economías más estables y en contextos de creciente fi-nanciarización, los inversores institucionales canalizan su participación en elmercado inmobiliario a partir de la compra de cuota partes de fondos de inversión,es decir, de activos financieros cuyos activos subyacentes son inmuebles. en estecaso, 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 incorporación en los balances del grupo. esto puedeverse en el cuadro 2, en que los inmuebles aparecen listados directamente comoasientos contables. pero también surge de las resoluciones de adjudicación de lassubastas, en las que es la propia aseguradora la que adquiere las tierras y firma lasescrituras de propiedad. 
Conclusiones y algunas preguntas hacia adelantea partir de los antecedentes analizados y las evidencias presentadas, creemosque es posible afirmar que sancor seguros se destaca como la única gran empresaaseguradora que, hasta el momento, ha tomado la definición estratégica de realizarinversiones de largo plazo en el sector inmobiliario. esta decisión debe serentendida, inicialmente, en el marco de procesos de larga data. los agentes em-presarios operan con la perspectiva de una economía que presenta altos nivelesde volatilidad, recurrentes shocks devaluatorios, una arraigada tradición inflacionariay el uso sistemático de restricciones en el acceso al dólar por parte de gobiernoscon las ideologías políticas más diversas. en este contexto, sancor seguros veníaatravesando una fuerte expansión económica (a través de la incorporación denuevas ramas de actividad, sobre todo financieras) y regional (hacia países delMercosur). Habida cuenta de este proceso, la apertura de una división inmobiliariaaparece como una estrategia razonable de diversificación de riesgos y de alocaciónde activos en un rubro seguro y que ofrece certezas en el largo plazo. con esta perspectiva a la vista, argumentamos que la aceleración de la políticade venta de tierras públicas observada a partir del 2015 incidió de manerarelevante en el rumbo observado por la empresa. Más específicamente, las subastasen la ciudad autónoma de Buenos funcionaron como “puerta de entrada” clavepara facilitar el desembarco del grupo en la producción inmobiliaria en el distrito.las tierras públicas operaron como un nicho de oportunidad, limitando orestringiendo los riesgos asociados al negocio inmobiliario y garantizando almismo tiempo la posibilidad de obtener retornos. esta “garantía pública” se llevóadelante a través de distintos mecanismos: el tipo de producto inmobiliariosubastado, las condiciones establecidas en las subastas, la inversión pública en lasáreas, una fuerte productividad normativa e institucional orientada en todos loscasos a facilitar el negocio inmobiliario y una activa intervención pública en



Realidad Económica 381 / 1° jul. al 15 ago 2026 / Págs. 125 a 160 / issn 0325-1926

Privatización de tierras públicas, financiarización inmobiliaria e inversores institucionales/ Francisco D’Alessio

 151

respuesta a las sucesivas crisis (económicas y sociales) que benefició en todos loscasos al capital inmobiliario.por último, los resultados obtenidos sugieren matizar la hipótesis sobre laposible consolidación de sancor seguros como corporate landlord en caBa. losproyectos desarrollados en tierras públicas presentan rasgos que la literaturaasocia a este tipo de actores para ciudades latinoamericanas: se trata de empren-dimientos altamente selectivos, localizados en áreas de alto valor, orientados asegmentos de ingresos elevados y basados en estrategias de negocios híbridasque combinan producción, venta y obtención de rentas. asimismo, la empresaparticipa del sector a partir de alianzas con actores especializados y movilizandorecursos propios de gran escala, lo que la diferencia de los desarrolladores tradi-cionales. sin embargo, a diferencia de los casos paradigmáticos analizados para otrasciudades, no se observa hasta el momento una especialización en la producción devivienda familiar en alquiler a gran escala destinada de manera predominante almercado de renta. Más bien, la evidencia sugiere una estrategia diversificada yflexible, propia de un inversor institucional que participa en el mercado inmobiliariocomo parte de un esquema más amplio de administración de activos. en estesentido, antes que afirmar la consolidación de un corporate landlord en sentidoestricto, el caso analizado permite mostrar los límites y las particularidades queadopta la financiarización inmobiliaria en contextos como el argentino, en que laparticipación de capitales institucionales en el mercado residencial aparece comoselectiva, fragmentaria y estrechamente dependiente de condiciones macroeconómicasy regulatorias específicas.Varios son los desafíos que se abren por delante. por un lado, es pertinenteprofundizar el análisis sobre el caso de sancor seguros. los próximos años serándefinitivos para terminar de diagnosticar la manera en que la empresa rentabilizarásu división de real estate y para comprender cuál es el rol que la compañíaasumirá en el conjunto del sector inmobiliario. al mismo tiempo, sería importantehacer foco sobre las inversiones que ya están en marcha en otras provincias yciudades del país, para indagar si allí la tierra pública tiene relevancia y cuál es elperfil de los proyectos en desarrollo. por último, resulta importante seguir la
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evolución de las inversiones inmobiliarias del resto de las grandes empresas ase-guradoras. esto permitirá confirmar si lo observado hasta aquí se trata apenas deuna estrategia contable o si nuevos inversores institucionales deciden seguir lospasos de sancor e involucrarse en la producción del ambiente construido. 
Fuentes primarias utilizadas sobre el sector asegurador“estadísticas”. Argentina.gob.ar. argentina: Ministerio de economía. disponible en:https://www.argentina.gob.ar/superintendencia-de-seguros/estadisticas dirección nacional del sistema argentino de información Jurídica (infojus) (2015).
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