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¿Cómo ve la situación de mercado 
para un fondo de este tipo?

Y con este entorno, ¿en qué tipo de 
compañías se fija?

¿Y cuáles son estas compañías?

ENTREVISTAENTREVISTA

Medios de comunicación
Antena 3 me gusta porque su cotización  

está por debajo de los comparables en 
Europa. Los analistas no están incluyendo la 
recuperación económica en sus previsiones 
de beneficios pero, cuando lo hagan, su PER 
estará más bajo. También apuesto por Prisa, 
que hasta hace cuatro o cinco meses no tenía 
en cuenta pero que ahora valoro por su rees-
tructuración con el nuevo equipo gestor. Ha 
reducido deuda y también está mucho más 
barata que sus competidores.

Vueling
Es la aerolínea europea más barata. Está  

expuesta a ciclo, por lo que si hay recupera-
ción, el tráfico de vuelos va a mejorar. Tie-
ne caja, sin problemas de deuda y con poten-
cial de crecimiento porque la subida del precio 
del combustible y la competencia tan dura 
de Ryanair echarían del mercado a Spainair, y 
ese hueco lo podría ocupar Vueling.

Europac
El 75% de su ebitda procede del kraft- 

liner. Su beneficio seguirá creciendo por-

que este producto es muy demandado. En 
EEUU los inventarios están por debajo de 
su media histórica y Europa tiene déficit. 
Además, en la cartera incluyo Catalana Oc-
cidente, una forma de apostar por el sector 
financiero. Es una firma de resultados es-
tables y va a haber una recuperación del se-
guro de crédito. Otros valores defensivos, 
con márgenes y roes altos que me gustan 
son Prosegur, Vidrala o Viscofan, líderes en 
sus sectores, sin competencia y que se be-
neficiarán de la recuperación.

Santander Small Caps Europa
En este fondo la cartera está muy ex- 

puesta a  y aerolíneas. Una de 
mis principales apuestas es Klockner, un 

del acero, que se va a beneficiar de 
la subida de este material pero, aunque no 
fuera así, le benefician los volúmenes. Y si 
hay recuperación, se va a necesitar el acero 
para tubos, construcción, etc. Acaba de ha-
cer una adquisición en EEUU, no tiene deu-
da y está barata. Además, apuesto por Lu-
fthansa. Hay mucha preocupación sobre 
cómo afectará la subida del petróleo a las 
aerolíneas, pero esta compañía lo tiene cu-
bierto. Y está barata: seis veces ebtida.

MIS VALORES FAVORITOS

Ha señalado el riesgo soberano 
como un factor clave para la va-
loración de las empresas. ¿Cómo 
influye?

A. ALONSO / I. MAURICIO
dinero@neg-ocio.com

FOTOS: M.MOLINARES

¿Cree que se estabilizará este año?

¿En qué punto se encuentra la acti-
vidad de M&A en España?
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BAJO 
LA LUPA

Gestión
El fondo cuenta con el  cualitativo Mor-

ningstar de aprobado. Lola Solana lidera el fon-
do desde su lanzamiento en diciembre de 2004. 
Cuenta con 22 años de experiencia y ha pasado la 
práctica totalidad de su carrera en Santander AM. 
En general, nuestra opinión sobre sus aptitudes 
y conocimientos como gestora de fondos es alta. 
No obstante, veríamos positivamente que Sola-
na contase con algo más de apoyo en el área de pe-
queñas compañías.
Estrategia

El fondo está expuesto principalmente a com- 
pañías españolas de baja capitalización, pudiendo 
incluir también una posición relevante en media-
nas (por debajo de 3 billones de euros). El proceso 
de inversión se basa en la selección específi ca de 
compañías, según criterios fundamentales. El aná-
lisis de las compañías por parte de Solana es ex-
haustivo, lo que le hace tener un conocimiento de 
las mismas por encima de la media. La política de 
construcción de cartera es bastante fl exible, y por 
ello el fondo refl eja efi cazmente las mejores ideas 
de Solana, hecho que nos parece positivo. 
Cartera

Desde principios de 2009 el número de com- 
pañías en cartera ha aumentado y está ahora en 
la parte alta del rango (en torno a 40-45) en el que 
se suele mover. Durante la segunda mitad de 2010 
han salido de la cartera Abengoa, Azcoyen, Ebro 
Puleva, Laboratorios Rovi o Zeltia. El peso en com-
pañías medianas ha aumentado durante este pe-
ríodo hasta llegar a cerca del 37% (con datos de 
diciembre de 2010) mientras que el resto está in-
vertido en compañías pequeñas o micro. En cuanto 
a sectores, el peso más importante está en los de 
bienes de consumo (26%), energía (23%) y fi nan-
zas (10%). Por otro lado, a cierre de año el fondo 
contaba con una pequeña posición en futuros so-
bre el Ibex 35 y el Euro Stoxx 50. 

Las ‘small 
caps’ 
españolas 

perdieron un 50%  
por el riesgo país y el  
ajuste se producirá en 
algún momento”

La 
credibilidad 
del equipo 

gestor es muy 
importante, la 
confi anza es 
fundamental”

¿Qué sectores le gustan más para 
invertir?

¿Es fácil acceder al equipo gestor?

En el caso de las compañías euro-
peas, ¿cómo realiza el seguimiento?

¿Rota mucho la cartera?

¿Cuántas posiciones tiene?

¿Cómo selecciona los valores? 

¿Hay diferencias entre las 'small 
caps' españolas y las europeas?

¿Qué otras ventajas tienen?

¿Es difícil acceder a la información 
fi nanciera necesaria para invertir 
en este tipo de empresas?

¿Y qué otros factores infl uyen?

¿Qué diferencias de gestión en-
cuentra entre las grandes compa-
ñías y las 'small caps'?


