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Nicolás Noguera: “En los ambientes 
más difíciles es donde hay más 
oportunidades en las que invertir” 
GSI Capital, gestora donde Nicolás Noguera es socio y CEO, 
nació en 2018, cuando lanzó su primer fondo. Ya cuentan con 
ocho vehículos con activos bajo gestión por más de US$ 400 
millones y compromisos por llamar por otros US$ 100 millo- 

nes. Ya han adquirido paquetes de supermercados, estaciones 
de servicios, y ahora muestran su interés por Baker. 

Una entrevista de MAXIMILIANO VILLENA 

uando Nicolás Noguera dejó 

la gerencia general de Inver- 

siones Odisea, family office 

de la familia Piñera Morel, a 

mediados de 2022, GSI Ca- 

pital ya llevaba cuatro años 

funcionando. En 2018 había 

lanzado su primer fondo. Y ahora alista el 

noveno. 

La administradora, cuyo foco son las in- 

versiones alternativas, tiene actualmente 

US$ 450 millones en activos bajo adminis- 

tración, pero existen US$ 108 millones en 

recursos comprometidos por aportantes 

que aún no han sido llamados, principal- 

mente en los fondos de inversión que se 

encuentran bajo el paraguas de rentas de 

transición energética, que se enfocan en la 

adquisición y arrendamiento de terrenos 

para el desarrollo de energías renovables. 

En esa área, GSI Capital tiene tres vehícu- 

los, mientras que en el área de rentas logís- 

ticas, que apunta a centros de distribución, 

cuentan con otros dos. Hay otros tres fon- 

dos de inversión en la estrategia de rentas 

comerciales, cuyo foco es la compra de es- 

taciones de servicios para distribuidoras de 

combustible. 

El 50% de GSI Capital pertenece a Moneda 

Patria Investments, mientras que el rema- 

nente se divide entre Noguera, Fernando 

Ovalle, Tomás Ovalle y Pedro Infante. 

“En los ambientes más difíciles es donde 

hay más oportunidades en las que inver- 

tir”, dice Noguera a la hora de hablar sobre 

el lanzamiento de sus fondos, que en gran 

medida se produjo tras el estallido social y 

la pandemia. “Veo oportunidades, pero ob- 

viamente el ambiente o la incertidumbre las 

dificultan. Es más fácil navegar con viento 

de cola que con viento de frente. Y estamos 

viendo oportunidades en un mundo con 

viento de frente. Pero las hay”, señala. 

¿Hoy es más propicio para que los inver- 

sionistas locales se expongan a Chile? 

La mayor parte de la diversificación inter- 

nacional de muchos de los inversionistas 

institucionales y family offices ya se pro- 

dujo. Eso significa que ahora, en el margen, 

hay algo más de disposición a invertir en 

Chile de lo que hubo en épocas más difíci- 

les. Habiendo dicho eso, no es fácil en un   

ambiente donde todavía hay muchas incer- 

tidumbres regulatorias, económicas, políti- 

cas, sociales, que hacen que las tasas de re- 

torno requeridas para invertir en un fondo 

en Chile sean mayores a las anteriores. 

¿Cuáles son las mayores incertidumbres 

políticas? 

La política es parte fundamental de todas 

las actividades. Influye indirectamente en 

la actividad económica, la capacidad de las 

empresas, el nivel de inversión, su capaci- 

dad para pagar arriendos, para crecer, etc. 

Hay dos aristas principales: una es la cali- 

dad de la política en general; en mi opinión 

se ha deteriorado el nivel de la discusión en 

general, y especialmente en el Congreso. 

Adicionalmente, las alternativas respecto 

de quiénes van a conformar nuestro nue- 

vo Parlamento, o quiénes van a conformar 

nuestro nuevo gobierno, también influyen 

en la capacidad de invertir de las personas, 

en el desempeño de las oportunidades, etc. 

Y hoy, convengamos, ese panorama está 

bastante incierto. 

¿Las elecciones están tensionando las de- 

cisiones de los inversionistas? 

Es una variable a considerar. 

Las estaciones de Aramco 

En GSI partieron con fondos de renta co- 

mercial, enfocados en la adquisición de es- 

taciones de servicio. Entre los tres vehícu- 

los, hay comprometidos US$ 108 millones. 

¿Está todo invertido, o tienen espacio para 

nuevas inversiones? 

GCI 1 está completamente llamado, al 

igual que GCI II, en tanto GCI II está com- 

pletamente comprometido, pero no llama- 

do aún en su totalidad. Eso significa que 

hoy tenemos activos promesados a los que 

llamaremos en relativamente corto plazo. 

GSI I, GSI 11 y GSI HI tienen como objetivo 

la inversión en estaciones de servicios. Está 

a la venta Baker Comercial, dueña de un 

centenar de terrenos en los que funcionan 

las estaciones de Aramco. ¿Han presentado 

ofertas? 

GCI Capital se fundó en 2018 comprando 

estaciones de servicio. Hoy día, somos los 

tenedores de estaciones de servicio más 

grandes de Chile después de Copec, Enex 

y Baker. Es un negocio que conocemos en   
profundidad, donde tenemos el talento ne- 

cesario y la capacidad para agregar valor. 

Por lo tanto, cumple con las condiciones 

para ser un activo en que GCI se interesa. 

¿Cuántas estaciones tienen en sus fon- 

dos? 

Tenemos en torno a 45 estaciones en todo 

Chile, de Arica a Puerto Natales. Como ac- 

tivo inmobiliario, en Chile es un negocio 

distinto a otras partes del mundo, porque 

se puede arrendar a largo plazo a empre- 

sas distribuidoras sólidas con contratos de 

muy largo plazo indexados a la inflación, 

yo como dueño del activo no necesito ope- 

rarlo. En general, en estaciones de servicio, 

nunca hemos tenido vacancias. 

¿Cuál ha sido el retorno de esos fondos? 

GSI I ha obtenido TIR de UF+40%, por- 

que se han dado condiciones que no se han 

repetido. Los fondos GSI II y GSI II tienen 

una TIR en torno a UF+12%-15%. Con nues- 

tra estrategia, si estos fondos se mantienen 

por periodos relativamente largos de tiem- 

po, de entre 7 y 10 años, la TIR debiera ron- 

dar UF+12-14%. 

Compras en liquidación 
¿Han llamado todo el capital de los otros 

fondos?   

  
En logística, tenemos dos fondos, el 

primero está 100% llamado y el segundo 

también, pero hicimos un pequeño au- 

mento de capital que nos da espacio para 

llamar algo más de capital. En el área de 

energías renovables, el primer fondo está 

100% comprometido. El fondo de Europa 

está a mitad de camino, pero casi 100% 

comprometido. Y el fondo de Rentas de 

Transición Energética II, lo acabamos de 

lanzar y está hoy día comprometido en 

torno a un 25%. 

¿Piensan expandir su gestión a nuevas 

áreas de inversiones? 

Buscamos buenas inversiones para nues- 

tros clientes, donde tengamos un valor que 

agregar. Por lo tanto, la idea es seguir de- 

sarrollando estas tres áreas, tanto en Chi- 

le como en el extranjero. Si en el futuro 

encontrásemos áreas en que hay algo de 

innovación por parte nuestra, hay un co- 

nocimiento específico que podamos apli- 

car, hay valor que agregar para nuestros 

clientes, y que todo esto se transforme en 

buenos negocios, estamos abiertos para 

hacerlo. 

Hay una serie de activos de renta que 

salieron o saldrán a la venta dado que los 

fondos que los gestionan están en liquida-
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“En el margen, Sebastián Piñera 
Morel empieza a dejar su sello” 

Nicolás Noguera -director de Corpo- 

ra, Explora, Inversiones Costa Verde y 

miembro del comité de inversiones de 

la Fundación Isabel Aninat-, fue gerente 

general del family office de la familia Pi- 

fiera Morel durante unos 15 años. Sigue 

ligado a Inversiones Odisea como direc- 

tor, mesa en la que comparte con el abo- 

gado Fernando Barros y con Sebastián 

Piñera Morel. 

¿Hay algún selló en la nueva gestion? 

Hace poco entraron a Costa Verde Por- 

tafolio. 

El equipo y el directorio siguen siendo 

muy similares al que había antes. Sebas- 

tián hijo dirige la oficina con profesio- 

nalismo y conocimiento. Obviamente, 

cuando hay un cambio en el beneficiario 

ción. ¿Ven oportunidades? 

Nuestro último fondo de rentas, GCI Ill, 

tiene un mandato más amplio que los an- 

teriores. No solo hacemos estaciones de 

servicio, estamos tratando de ir hacia otros 

activos con características similares. Esas 

características son que el activo sea estraté- 

gico, que los arrendatarios sean de primer 

nivel y que los contratos sean de largo plazo. 

Si logramos encontrar activos que cumplan 

en una gran medida con esas tres caracte- 

rísticas y los podemos adquirir a un precio 

atractivo, tenemos la capacidad, hoy día, de 

incorporarlos dentro de nuestros fondos de 

renta. 

En esa línea, efectivamente, hay oportuni- 

dades. En general, los procesos de liquida- 

ción de los fondos que algunos de nuestros 

competidores están viviendo son procesos 

que se están haciendo con calma, para no ir 

en detrimento de los aportantes. Dicho eso, 

hemos comprado algunos activos de esos 

fondos, y en el futuro es probable que siga- 

mos haciéndolo. Creo que hay oportunida- 

des que se están dando. 

¿Qué activos han adquirido? 

Hemos comprado activos a fondos en li- 

quidación. Por ejemplo tenemos promesado 

un paquete de estaciones de servicio. Tam- 

bién compramos un paquete de supermer- 

cados a una empresa en reorganización. 

La demanda por bodegaje se disparó en 

pandemia. ¿Cómo proyectan ese sector? 

Efectivamente, durante la pandemia, por 

la demanda de e-commerce, también hay 

algo asociado al estallido social, porque la 

primera línea se retrajo en cuanto a un cam- 

bio en la distribución de los productos; pero 

en todo el mundo se produjo una demanda 

enorme por bodegas, y eso obviamente hizo 

que las vacancias fueran prácticamente cero 

y que los precios subiesen. Pero los activos 

son muy distintos unos de otros. En GCI, 

nos enfocamos en centros de distribución, 

en bodegas de la más alta calidad posible. 

Hoy en día, la vacancia en bodegas está en 

torno al 5%, que es lo normal, y con precios 

atractivos, pero normalizados, tanto de las 

bodegas de menor calidad como de mayor 

calidad. Creemos que el mercado va a seguir   

final, aunque Odisea es y era de los hi- 

jos, en el margen Sebastián Piñera Morel 

empieza a dejar su sello, que puede di- 

ferir en algo del sello de su padre, pero 

la línea sigue siendo la misma, así como 

el proceso de inversión y las inversiones 

también. 

¿Cuál era el objetivo de adquirir el 

49% de Costa Verde Portfolio a la familia 

Cueto? 

No participé en la operación en que 

Odisea adquirió una parte de Costa Verde 

Portfolio. En base a la información que 

tengo, el objetivo tiene que ver con ga- 

nar exposición a ciertos negocios reales 

que la familia Cueto está desarrollando, 

con una expertise importante, como por 

ejemplo, el negocio de agrícola en Perú. 

oscilando en torno a esto, pero todavía cree- 

mos que los fundamentos de largo plazo son 

muy atractivos. En Chile faltan bodegas de 

buena calidad para satisfacer la demanda 

que existe o que debiese existir por este tipo 

de activos. 

Seguir creciendo en Europa 
El foco de GSI seguirán siendo los activos 

alternativos, y según Noguera, aún espa- 

cio por seguir penetrando en ese mercado. 

“El activo alternativo tiene muchos bene- 

ficios, son una muy buena alternativa de 

inversión, sobre todo para los clientes más 

profesionales, con más conocimiento y más 

paciencia, porque otorgan muy atractivos 

retornos corregidos por riesgo en el largo 

plazo”. 

“Si miras la experiencia internacional, los 

grandes endowments americanos, sus car- 

teras tienen cerca del 50% en alternativos”, 

subraya. 

A los ocho fondos que hoy tienen en fun- 

cionamiento está cerca de sumarse un no- 

veno, el cual estará enfocado en la inversión 

en activos inmobiliarios que obtienen ren- 

tas de infraestructura clave para la transi- 

ción energética. 

Noguera revela que tienen planes para 

lanzar un segundo fondo de terrenos para 

energías renovables en Europa, que se su- 

mará a GSI Rentas Infraestructura Europa l, 

que actualmente tiene un capital compro- 

metido por 46 millones de euros y se enfoca 

en la adquisición y financiamiento de terre- 

nos para centrales de energías renovables no 

convencionales. El segundo, si bien tendrá 

el mismo foco, aumentará considerable- 

mente de tamaño. 

Además, sostiene que “nosotros fuimos 

pioneros, no conocemos ningún otro fon- 

do que se haya lanzado, antes que nuestro 

fondo, en Europa”. Así, adelanta que “en ese 

fondo queremos dar un salto en el tamaño 

de manera de aprovechar mejor la oportu- 

nidad que existe hoy día en Europa, que es 

gigante. Queremos apuntar a lanzar un fon- 

do sobre US$ 200 millones, con lo cual ne- 

cesitamos acceder, además de inversionistas 

locales, a internacionales”. Q   

PUNTO DE VISTA 

Por Francisco Pérez Mackenna 

Gerente general de Quiñenco 

Pulso Dominzo 
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Natalidad y crecimiento: el 
extraño caso chileno 

hile está en el últi- 

mo lugar en la tasa 

de natalidad de Amé- 

rica Latina, con solo 

7,7 nacidos vivos por 

cada 1.000 habitantes, 

la mitad del prome- 

dio de la región, de 

acuerdo a un reciente estudio de la Red 

de Institutos Latinoamericanos de Fami- 

lia (Redifam). En un año, en nuestro país 

se mueren tantas personas como las que 

nacen y la tasa de fecundidad no alcan- 

za ni la mitad de los 2,1 nacimientos por 

cada mujer, la mínima necesaria para el 

reemplazo generacional. En 2024, nues- 

tra tasa global de fecundidad fue de sólo 

1,03 hijos por mujer según el INE. 

Esas duras cifras no debieran ser sorpresa, 

dado que el ingreso per cápita en Chile es 

de los más altos del grupo estudiado, y se 

ha comprobado empíricamente que su au- 

mento se asocia a una caída en el tamaño 

de las familias. A mayores recursos y ma- 

yor participación de la mujer en la fuerza 

laboral, las sociedades han ido reduciendo 

el número de hijos, pues el costo oportuni- 

dad aumenta dado que los niños son muy 

demandantes de tiempo y dedicación. 

Chile parece estar cosechando hoy el di- 

namismo económico del pasado, pues hay 

menos nacimientos y la población envejece. 

El problema es que, hoy, su ingreso per cá- 

pita ya no se incrementa como antes. Tene- 

mos baja fertilidad y bajo crecimiento a la 

vez, una combinación que la teoría no con- 

sideró como posible situación de equilibrio. 

Un trabajo de los economistas Gary Bec- 

ker (Nobel 1992), Kevin Murphy y Robert 

Tamura da cuenta de dos posibilidades 

para el comportamiento de largo plazo de 

una economía: alta fertilidad y bajo creci- 

miento; O baja fertilidad y alto crecimiento. 

Nuestra situación escapa a ambas opciones. 

La baja fertilidad que se observa en nues- 

tro medio debiera coincidir con un mayor 

éxito en la generación y difusión de capital 

humano a nivel familiar y, por tanto, con la 

aceleración del crecimiento económico. No 

es así para Chile. 

La realidad demográfica en que nos en- 

contramos es un obstáculo para el desarro- 

llo e impone varios desafíos para las nuevas 

generaciones. Nuestro país es pequeño en 

población, en un contexto global en que el 

capital humano exhibe rendimientos cre- 

cientes con un fuerte componente de ex- 

ternalidades positivas. Es decir, somos más 

productivos en la medida que interactua- 

mos con un mayor número de individuos 

capacitados. Se estima que la productivi- 

dad de una persona aumenta en un 3% por 

cada 10% de alza de la productividad del 

grupo con que interactúa. 

Siel tamaño de las familias se ha reducido 

a los niveles exhibidos por Chile, ¿por qué 

no nos hemos movido a un nuevo equili- 

brio de crecimiento del ingreso per cápi- 

ta, como se deduce del modelo de Becker, 

Murphy y Tamura? 

Para ayudar a una respuesta, hay otros 

hallazgos negativos que también son iden- 

tificables en el estudio de Redifam. Además 

de ser últimos en natalidad, somos prime- 

ros en divorcios, con 59 por cada 100 ma- 

trimonios, lo que da cuenta de que la com- 

posición de la estructura familiar también 

está cambiando. Ello repercute, entre otros 

efectos, en que disminuya el tiempo dispo- 

nible para que padres y madres, juntos o 

por separado, se dediquen a la formación 

de sus hijos. 

A todo ello se suma otra realidad: las hi- 

jas suelen asumir el cuidado de sus proge- 

nitores mayores, como reportan diferentes 

encuestas, lo que implica que nuestra tran- 

sición demográfica nos está jugando una 

mala pasada con la necesidad de acumular 

capital humano. 

Países con similares niveles de ingresos al 

chileno tienen tendencias diferentes, lo que 

explica por qué algunas economías se es- 

tancan, mientras otras despegan. En 1960, 

Corea del Sur y Filipinas tenían un similar 

estándar de vida, contaban con poblacio- 

nes de tamaño parecido, similar porcen- 

taje de la población en edad de trabajar y 

viviendo en la capital. El porcentaje del PIB 

proveniente de la agricultura también era 

equivalente y las estadísticas en educación 

no eran tan distintas, entre otras compara- 

ciones. Más de sesenta años después, el PIB 

per cápita de Corea del Sur es 10 veces el de 

Filipinas. 

Entender que las políticas públicas sí 

pueden hacer la diferencia es clave para no 

caer en el pesimismo determinístico fata- 

lista de conceptos como “la trampa de los 

países de ingresos medios”. Como lo han 

demostrado naciones como Corea del Sur, 

sí se puede. Políticas que reducen el costo 

de la educación, aumentan su retorno, no 

penalizan tributariamente su acumula- 

ción y entienden que el capital humano es 

el motor del crecimiento, pueden hacer la 

diferencia. 

En definitiva, el futuro de Chile depende 

de las decisiones que adoptemos hoy para 

abordar la baja natalidad y el desacelerado 

PIB per cápita.
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