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«No quiero ni un solo dia dejar
de estar invertida en Espana»

La gestora estrella de Santander AM confia en la recuperacion de la economia
espanolay en su fortaleza pese al Covid-19. Lola Solana sostiene que es
el momento iddneo para invertir en las companias de medianay pequena
capitalizacion que crecen, cotizan a precios baratos y pueden repercutir a sus

clientes los incrementos de precio.

En este entorno de recuperacion eco-
némica y avance de las bolsas, scree
que es el mas idoneo paralas empresas
de mediana y pequeiia capitalizacion?
Sin duda alguna, la mejor forma de
jugar la recuperacion de un pais es a
través de sus pequenas y medianas
empresas. Son empresas de nicho, por
eso crecen mas, tienen mayor apalan-
camiento operativo y son mas agiles y
flexibles, lo que les permite adaptar-
se mejor a los nuevos entornos y a los
nuevos retos. Estas pequenias empresas
estan en sectores como la tecnologia,
la biomedicina o la industria, que son
los sectores por los que la sociedad y el
mundo avanza. Solo ante una recesion
es cuando las pequenas y medianas
empresas tienen mal comportamiento.
Y los miedos a una recesion estén ya to-
talmente descartados.

En EEUU se empieza a hablar de in-
flacion, en Europa est4 algo mas con-
trolada. ;Qué impacto puede tener en
este segmento de empresas?

Efectivamente este afio todo el mun-
do habla de inflacion, algo ldégico
porque es un afio de recuperacion,
de crecimiento después de una crisis
que paralizd la economia en todo el
mundo. Como consecuencia de esta
recuperacion, ha subido el petrdleo
y el resto de materias primas, con lo
cual las empresas tienen que reper-
cutir a sus clientes este incremen-
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to de precios, pero este incremento
creemos que es coyuntural y no es-
tructural. A corto plazo, si analiza-
mos por sectores, una mayor infla-
cion favorecera al sector financiero,
al consumo ciclico y a materiales,
pero no creemos que sea sostenible.
Por lo tanto, a largo plazo, seguimos
estructuralmente positivos en los
sectores farmacéutico, tecnologico,
renovables y eficiencia energética. Y,
si miramos al activo de small caps en
general, siempre habra excepciones,
pero en las empresas pequenas al
estar en sectores nicho y ser lideres
en su sector pueden repercutir a sus
clientes los incrementos de precio.

El mercado esti premiando mis este
2021 a aquellas empresas que se que-
daron muy atris en 2020 y no ve tantas
oportunidades en los grandes ganado-
res del Covid-19. ;Cémo afecta esto a
una cartera como la que gestiona?

El afno pasado tuvimos rentabilidad
positiva cuando el Ibex cayd un 15%,
gracias efectivamente a los sectores
que salian favorecidos del covid (re-
novables, farma, tecnologia, industria
esencial). Este afo los inversores bus-
caban lo que todavia estaba barato sin
preocuparles demasiado la fortaleza
de balance o la falta de visibilidad en
resultados. Nosotros buscamos nego-
cios baratos que van a mas, que crecen,
pero no queremos sectores baratos si

no crecen o incluso decrecen. Y hay
oportunidades en negocios que crecen.
Solo es cuestion de tiempo que el mer-
cado o el capital privado los ponga en
valor. Nosotros queremos generar va-
lor para el participe a largo plazo sien-
do fieles a nuestra filosofia de inver-
sidn, que significa invertir en pequenas
compaiias, con buen equipo directivo,
buen balance y buena valoracion, pero
siempre con crecimiento rentable.

sQué tipo de compaiiias son las que
mas le gustan? ;Qué tienen en comiin?
Las que tienen un equipo directivo
comprometido con el negocio, las que
tienen una larga historia de crear va-
lor para el accionista, las que sus ac-
tivos han ido a més y el nimero de
acciones se ha mantenido estable. Es
decir, companias que han crecido con
su generacion de caja y no via am-
pliaciones. Aunque hay casos que via
ampliaciones también han generado
valor. También valoramos companias
que tienen un accionariado que da es-
tabilidad. De ahi nuestro interés por
las pequenias empresas familiares, por
su alto compromiso con el negocio.
Otro factor que tenemos en cuenta
es que sean compafias que se rigen
por los principios de ESG, que impac-
tan positivamente para construir un
mundo mds limpio, que se preocupan
por la diversidad, por atraer talento,
por crear condiciones justas de traba-
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jo para sus empleados y, sobre todo,
aquellas compafias que tienen un
buen gobierno corporativo porque no
hay nada mas ecoldgico que la ética.

Sobrepondera consumo ciclico e in-
frapondera servicios financieros
frente al benchmark MSCI Europe
SMID Cap Index. ;Cuél es el motivo?
Estamos largos en consumo ciclico
porque se beneficia de una recupera-
cién economica, de una mayor renta
disponible y de un mayor consumo vy,
tras el aumento del ritmo de vacuna-
cién, esperamos que el consumo se
dispare a medida que se recupere el
turismo y empuje al sector servicios en
Espana.

Tiene alta conviccion al sector reno-
vable. En 2021 el sector no lo est4 ha-
ciendo del todo bien... ;cree que esta
caro en relacion a sus beneficios?

No estd caro si miramos su ‘pipeline’.
La fuerte demanda por energias lim-
pias que existe actualmente, el apoyo
regulatorio y social, al ser una macro-
tendencia necesaria, y la ayuda de los
fondos Next Generation proporciona-
ran fuelle para seguir invirtiendo en
nuevos proyectos. Por lo tanto, las cai-
das son oportunidad clara de compra.
Lo acabamos de ver con la reciente opa
de Solarpack con una prima del 45%.

El benchmark MSCI Europe SMID
Cap Index pondera al mercado espa-
ol por debajo del 8%. ;Cree que es un
error?

Si, porque con el aumento de la ges-
tion pasiva nos deja fuera del radar de
muchos inversores. Deberian hacer
un indice por paises en el que todos
los paises pesaran lo mismo. Entien-
do que es dificil porque el ratio PIB/
capitalizacion estd por debajo de la
media europea. Nuestro mercado es
muy pequefio y no representa el total
de la economia. Necesitamos desarro-
llarnos mas con mas inversores y mas
empresas cotizando.

sEn este segmento es mas facil batir
a los indices que si se invierte s6lo en
grandes compaiiias?

En general, es un universo mas amplio
y cuanto mayor es el universo mayores
son las oportunidades. Al no estar en
muchos indices, las small caps se que-
dan olvidadas y se quedan atras. Pero,
si estds atento y tienes la curiosidad de
investigar y analizar otros negocios, te
adelantards a tus competidores y ten-
dras la oportunidad de encontrar valor
y batir a los indices de referencia. La
gestion activa siempre pasa por inver-
tir en small caps y no solo consigues
batir al indice sino que consigues una
cartera mas optima desde el binomio
rentabilidad-riesgo. Las small caps op-
timizan la rentabilidad.

En el fondo Santander Smalls Caps Es-
pafia, la principal posicién es un futu-
ro sobre el Ibex 35. ;Por qué motivo?
Porque tenemos que anticiparnos a los
reembolsos que llegan. Hay participes
que por diferentes motivos deciden
salir y tenemos que generar liquidez
para atender a esos reembolsos en el
tiempo adecuado. Mientras tanto no
quiero ni un solo dia dejar de estar
invertida en Espana porque creo que
hay un inmenso valor y la forma de es-
tar 100% invertida sin comprometer la
liquidez es teniendo un porcentaje en
futuros del Ibex, ya que no hay futu-
ros de small caps. m




