Mddulo 4. Pilares de inversion: los
componentes de la gestion
patrimonial

Unidad 4.1

En este mddulo final del curso, nos centraremos en un aspecto vital de la gestion
patrimonial en el deporte: los pilares de inversion. Estas clases de activos representan los
principales componentes de la gestion patrimonial y, por lo tanto, de qué estdn hechas
las carteras de inversion. Primero, comenzaremos introduciendo los pilares de inversion
y las diferentes clases de activos que existen. Los examinaremos en funcién de sus
caracteristicas de riesgo y retorno, asi como del propdsito principal que tiene cada clase
de activo diferente. Luego, nos centraremos en los dos pilares de inversion mas
populares, los bonos y las acciones. Las inversiones de interés fijo o bonos se analizaran
en primer lugar, lo que nos permite profundizar mejor en los detalles sobre lo que
implican y cudl puede ser su finalidad para las empresas que los emiten y los particulares
que los eligen como su inversion preferida. Luego, se exploran las inversiones de interés
fijo o bonos en el deporte para permitirnos apreciar mejor como se esta utilizando este
pilar de inversién en el mundo del deporte. A continuacién, se analizaran las
participaciones, valores o acciones, con el fin de explicar mejor sus caracteristicas, asi
como los motivos por los que los inversores optan porincluirlos en su cartera de inversién
y las razones por las que las empresas pueden emitirlos. Después, nos centraremos en
las participaciones, valores y acciones en el deporte, analizando cémo se han utilizado en
el deporte en Norteamérica, Europa v el resto del mundo. Por ultimo, se analizard la
popular tendencia de los tokens de aficionado desde el punto de vista de la gestion
patrimonial y la inversién en el deporte.

4.1.1 Pilares de inversion

La asignacién de activos se refiere al muy importante proceso de separar el capital en
partes mas pequefias, dividirlo y asignarlo a uno o mas tipos de activos similares o
distintos. Lo que merece la pena considerar aqui son las clases de activos. Una clase de
activos es un término utilizado para referirse a un grupo de inversiones que tienen
similitudes en las caracteristicas de riesgo y retorno (Butler, 2014). Ejemplos de clases de
activos serian el efectivo, las acciones, las inversiones de interés fijo (bonos), las
propiedades v diferentes productos basicos. Vale la pena sefalar que también hay una
serie de tipos de inversion a los que podemos referirnos como clases de activos
"alternativas" porque se considerarian diferentes a las clases de activos convencionales.
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Las clases de activos representan los pilares de inversion que uno puede usar para crear
su cartera de inversiones (Butler, 2014). En la tabla uno, resumimos las principales clases
de activos o los principales pilares de inversion y sus caracteristicas. Vale la pena sefalar
gue estas tres clases de activos representan hoy en dia los principales pilares de inversién
sobre los que se construyen la mayoria de las carteras de inversidn, particularmente, en
el mundo del deporte.

Tabla 1. Caracteristicas de las principales clases de activos o pilares de inversién

Asset class Cash Bonds Equities

Returns Low but volatile Medium and more High but more volatile
stable

Inflation Real risk of Some risk of High inflation

devaluation over long
term

devaluation over long
term if not short dated
or inflation linked

protection over the
long term

Return mechanism Purely through Primarily through Dividends and growth
interest interest/yield
Key role in portfolio Liguidity Stable but low retums  Core real retum

over long term or to
reduce risk of volatile
assets

generator

Fuente: Butler, 2014, pag. 97.

Asset class Clase de activo
Cahs Efectivo
Bonds Bonos
Equities Acciones
Returns Retornos
Inflation Inflacién
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Return mechanism

Mecanismo de retorno

Key role in portfolio

Papel clave en la cartera

Low but volatile

Bajo pero volatil

Real risk of devaluation over long term

Riesgo real de devaluacion a largo plazo

Purely through interest

Exclusivamente a través de intereses

Liquidity

Liquidez

Medium and more stable

Medio y mas estable

Some risk of devaluation over long termin
not short dated or inflation linked

Cierto riesgo de devaluacion a largo
plazo, pero no a corto plazo ni vinculado
a la inflacion

Primary through interes/yield

Principalmente a traveés de

intereses/rendimientos

Stable but low returns ovel long term or to
reduce risk of volatile assets

Retornos estables pero bajos a largo
plazo o para reducir el riesgo de activos
volatiles

Hugh but more volatile

Alto pero mas volatil

High inflation protection over long term

Alta proteccién contra la inflacién a largo
plazo

Dividends and growth

Dividendos y crecimiento

Core real return generator

Generadoras de retorno real basico




En primer lugar, podemos ver que el efectivo es una clase de activo muy popular vy, de
hecho, la mas conocida, ya que representa el componente de inversién mas popular en
la mayoria de las carteras de inversion y gestion patrimonial (Butler, 2014). Como clase de
activo, tiene un retorno bajo y también puede ser bastante volatil, especialmente a largo
plazo. Esto se debe a que, como hemos discutido anteriormente, la inflacion puede
reducir el valor de nuestro efectivo anualmente. La inflacion conlleva el riesgo real de
devaluar el poder adquisitivo de esta clase de activo y, como tal, a largo plazo, puede
tener un efecto devastador en nuestro patrimonio. El mecanismo de retorno que tenemos
en efectivo es exclusivamente a través del interés que podemos ganar depositandolo en
una cuenta de ahorros, por ejemplo. El papel u objetivo clave de una cartera que consiste
principalmente en efectivo es su liquidez vy, por lo tanto, la capacidad de usar el efectivo
de la manera que consideremos adecuada y en cualquier punto en el que lo necesitemos.

Los bonos tienden a ser una inversion mas estable y que, a su vez, tiene retornos medios
y mas estables (Butler, 2014). La inflacién sigue siendo un riesgo ya que existe cierto
riesgo de devaluacién a largo plazo, pero eso es solo si la inflacion no se ha relacionado
con la inversién. Un bono devuelve interés y rendimiento al inversor, lo que permite
disfrutar de cierto retorno de la inversion. Por dltimo, una cartera compuesta
principalmente por bonos se consideraria estable, pero en la que se pueden ver bajos
retornos durante un largo periodo. Esto se debe a que a menudo el objetivo principal de
construir una cartera a través de bonos como el principal pilar de inversién es garantizar
que el riesgo de nuestra inversiéon en general se mantenga en un nivel bajo.

Por ultimo, las acciones son una inversion de mayor riesgo y, como tal, tienden a tener
retornos mas altos (Butler, 2014). Esto significa, sin embargo, que cualquier retorno sera
mas volatil, ya que la volatilidad puede, de hecho, afectar en gran medida a una cartera
basada en acciones. Al mismo tiempo, habra proteccién contra la inflacién a largo plazo.
Los dividendos y el crecimiento se ofrecen a los inversores de acciones, lo que les permite
un retorno sustancial de su inversion. Por ultimo, una cartera compuesta principalmente
por acciones tiene como objetivo generar retornos para los inversores, ya que se trata de
una inversién de mayor riesgo vy, por tanto, de mayor rentabilidad. Una cartera de
acciones es la que se consideraria mas rentable que las otras dos.

La asignacion de activos implicaria entonces el proceso de determinar en cual de las
clases de activos anteriores o diferentes pilares de inversién se debe invertir y en qué
porcentaje (Butler, 2014). Obtener la combinacién de activos correcta es de vital
importancia para garantizar que se asuma el riesgo correcto, a fin de lograr los beneficios
esperados. Una decision sencilla seria, por ejemplo, determinar qué parte del patrimonio
se va a invertir en estrategias de crecimiento, como inversiones de tipo acciones, y qué
parte se va a asignar a una estrategia defensiva, como inversiones de tipo bonos.
Identificar la combinacién correcta de activos vy, por lo tanto, diferentes pilares de
inversién, puede considerarse un simple reflejo del riesgo que estamos dispuestos a
asumiry el retorno que esperamos.
|
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Para apreciar mejor estos pilares basicos, se prestard especial atencion a la clase de
activos mas populares utilizados en el mundo del deporte: bonos (inversiones de interés
fijo) y acciones (participaciones o valores).

4.1.2 Inversiones de interés fijo: bonos

Los bonos o inversiones de interés fijo se pueden considerar en términos muy simples
como préstamos otorgados por inversionistas a empresas, para que sean reembolsados
en una fecha particular ya acordada en el futuro (Butler, 2014). A cambio de prestar este
dinero, y por lo tanto su patrimonio o capital, a los tenedores de los bonos se les paga una
cantidad fija de dinero o interés anualmente. La razén principal por la que las inversiones
de interés fijo se utilizan en carteras, especialmente cuando se hace con una perspectiva
a largo plazo, es garantizar que exista una fuente confiable y estable de flujo de efectivo.
También permiten asumirun menor riesgo al reducir la volatilidad o el cambio en el precio
de un activo, especialmente cuando se compara con las acciones.

Lo que se ha supuesto o esperado en términos de rentabilidad de un bono esta vinculado
a lo que el bono ha sido capaz de producir como rentabilidad hasta el momento
(Rutterford y Davison, 2017). El rendimiento o la rentabilidad también estan influenciados
por la inflacién. Otro aspecto a considerar cuando se habla de bonos es la duracion. La
duracién se refiere al tiempo medio hasta que se hayan devuelto todos los intereses vy el
retorno del capital del bono.

Si bien los bonos se consideran de menor riesgo que las acciones, se pueden tomar
estrategias adicionales para reducir cualquier riesgo potencial (Butler, 2014). Entre ellas
se incluye la reduccion del riesgo de vencimiento optando por bonos a mas corto plazo
en lugar de bonos a mas largo plazo. Esto sugeriria que los bonos con un plazo de
vencimiento menor, y por tanto con menos afios hasta el vencimiento (por ejemplo,
menos de 20 afios), podrian incorporar menos riesgo que aquellos con un periodo hasta
el vencimiento mas largo. Una estrategia alternativa seria reducir el riesgo de crédito
optando Unicamente por bonos de alta calidad. Esto sugeriria que los bonos emitidos por
empresas que se consideran muy seguras deberian elegirse en lugar de los bonos
emitidos por otras empresas que se consideran mas riesgosas.

Sustituir los bonos a largo plazo por bonos a corto plazo, especialmente los de mayor
calidad vy, por tanto, relacionados con empresas que se consideran de mayor confianza
inversora, puede reducir la volatilidad de la cartera y, por tanto, permitir a un inversor
buscar potencialmente otras inversiones con mayores beneficios esperados, explorando
potencialmente la inversion en acciones. Después de todo, como argumentamos antes, el
objetivo de invertir en bonos suele ser reducir el riesgo general de la cartera (Rutterford y
Davison, 2017).

Como es evidente, los bonos o las inversiones de interés fijo son uno de los principales
pilares de inversién disponibles. No obstante, representan una clase de activos y, como
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tales, incorporan diferentes tipos de activos que comparten caracteristicas de riesgo vy
retorno similares.

Los diferentes tipos de bonos o inversiones de interés fijo incluyen los siguientes:
e Bonos globales a corto plazo
e \Valoresindexados a plazo intermedio
e \alores convencionales a largo plazo
e Certificados de ahorro nacionales

e Bonos indexados/ligados a la tasa interbancaria de Londres (LIBOR, London
Interbank Offered Rate) de alta calidad

e Bonos corporativos
e Acciones con interés permanente (PIBS, Permanent Interest-Bearing Shares)

e Bonos de alto rendimiento, bonos de baja calidad crediticia, bonos convertibles,
bonos de mercados emergentes

4.1.3 Inversiones de interés fijo: bonos en el deporte

Las inversiones de interés fijo o bonos se han utilizado ampliamente dentro del
ecosistema deportivo. Su uso mas comun es por parte de las organizaciones deportivas
tratando de recaudar capital con el fin de invertir en nuevas empresas en particular. Como
ya mencionamos, los bonos pueden considerarse similares a un préstamo, en el que un
individuo esta prestando dinero a una organizacion. Por lo tanto, las organizaciones del
sector del deporte emiten bonos para permitir el desarrollo de esta relacién de préstamo.

Un ejemplo reciente de cémo se usan se puede ver en la forma en que el Venezia FC, club
de fatbol italiano, eligié aumentar su capital. Como sefialé el club en un comunicado
emitido el 24 de mayo de 2022, el club de futbol estaba introduciendo bonos para permitir
a los simpatizantes y otros inversores la oportunidad de invertir en el club mediante la
compra de los bonos, lo que a su vez permitiria al club recaudar suficiente capital para
apoyar el desarrollo del nuevo campo de entrenamiento del club (Venezia FC, 2022).

Planteaba que los inversores podran obtener uninterés del 7,5 % anual, y también podran
ganar una bonificacién Unica del 15 %, si el club lograba ascender a la Serie A, la mdxima
categoria nacional del futbol italiano durante el plazo de vencimiento del bono, que era
de cinco afios. La suscripcion minima que solicitaba el club era de 1000 euros, y a partir
de ahi todos los incrementos se fijaban también en 1000 euros. El bono se ofrecié con
fecha limite del 7 de julio de 2022 (Venezia FC, 2022).

El presidente del club, Duncan Niederauer, declaré en el momento de la emisién de bonos:
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Mientras pasamos de un periodo de reconstruccién a centrarnos en nuestro futuro
a largo plazo, creemos que ha llegado el momento de ofrecer a nuestros socios y
simpatizantes la oportunidad de compartir nuestros éxitos dentro y fuera del
campo a través de nuestra primera oferta de bonos. El Bono Venezia FC lo invita a
invertir en el futuro del Club, junto con los propietarios, financiando directamente
la construccién de nuestro nuevo centro de entrenamiento y sede. Estamos
orgullosos de lo que hemos logrado en los dos ultimos afios y esperamos un futuro
aun mas brillante. Esperamos que decida acompafarnos en este viaje. (Venezia

FC, 2022, parr. 7).

Curiosamente, la compra de bonos vy, por lo tanto, la inversion en el club, también estuvo
acompanada de una serie de otros beneficios que el club afirmé que dependerdn de la
cantidad de dinero que los inversores estuvieran dispuestos a invertir y, por lo tanto, del
nivel de inversién en el que se encuadraran (como se ilustra en la tabla 2 a continuacién).
Estos beneficios incluirian la cena con unjugador o el uso del campo de juego en el centro
de entrenamiento para un partido amistoso entre amigos o colegas del inversor.

Tabla 2. Privilegios de los tenedores del Bono Venezia FC seguin nivel de inversion
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TRAINING
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AND FIRST TEAM
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LIMIT OF 25 LIMIT OF 40 LIMIT OF 10 LIMIT OF |

(ONE PER YEAR), PLAYER EXPERIENCE TRAINING SESSION (TWICE

S ON VIP TICKETS (LIFELONG)

Fuente: Tifosy Capital and Advisory, (s/f), https://bit.ly/3b2SSkZ.

First team home jersey

Camiseta del primer equipo

Video message from first team player

Mensaje en video de un jugador del
primer equipo

Invitation to training centre opening
ceremony

Invitaciéon a la ceremonia de inauguracién
del centro de entrenamiento

Name on commemorative plaque at
training centre

Nombre en la placa conmemorativa del
centro de entrenamiento

“player experience” training session +
play in friendly march with legends team

Sesion de entrenamiento de "experiencia
de jugador" + partido amistoso con el
equipo de leyendas

Dinner for 2 with a player at training
centre

Cena para 2 con un jugador en el centro
de entrenamiento



https://bit.ly/3b2SSkZ

Lifelong priority rights in VIP tickets or
season tickets

Derechos prioritarios de por vida en
entradas VIP o abonos de temporada

Use of training centre pitch for a march
with clients or friends (kits included)

Uso del campo de juego del centro de
entrenamiento para un partido con
clientes o amigos (equipacion incluida)

Dinner with club president and first team
player

Cena con el presidente del club y un
jugador del primer equipo

Limit of Limite de
Entry Entrada
Black Black
Silver Silver
Gold Gold
Platinum Platinum

El bono parecia tener éxito desde el momento en que se introdujo, y ahora se informa que
ha ayudado al club a recaudar 5 millones de euros.

Un ejemplo similar del uso de bonos en la industria del deporte para recaudar capital se
puede ver en el club de futbol inglés QPR. Curiosamente, QPR FC utilizé los mismos
asesores financieros para emitir su bono en 2021 (QPR FC, 2021a).

QPR pudo alcanzar su limite maximo de asignacion de 6,8 millones de libras (8,05
millones de euros) en solo 10 dias tras la apertura de la oferta de bonos. De este modo,
consiguieron el mayor bono en linea del futbol britdnico hasta la fecha (QPR FC, 2021a).
Una vez que se ofrecid el bono, mas de 1500 inversores, incluidos los aficionados del club
de un total de 38 paises de todo el mundo, pudieron invertir su dinero en el Bono QPR Yy,
por lo tanto, ayudar al club a recaudar capital, lo que le permitié empezar a construir un
nuevo campo de entrenamiento.



El éxito del bono no tuvo precedentes, como se evidencia en las declaraciones hechas por
el presidente del club, Amit Bhatia:

Se trata de un logro notable. El Bono QPR ha sido un éxito rotundo, al completarse
entan poco tiempo. Crefamos que seria una inversion atractiva para algunos, pero
nos hemos visto abrumados por la rapidez con la que se han presentado las
solicitudes. La Junta Directiva esta muy ilusionada de dar la bienvenida a tantos
tenedores de bonos mientras seguimos adelante con el campo de entrenamiento.
Es un gran respaldo a nuestra visién y estrategia, y estamos entusiasmados con

este nuevo capitulo del QPR. (QPR FC, 202143, parr. 1-3).

Este bono se hizo para ofrecer un 8 % de interés, que se compone de un 5 % en efectivo
y un 3 % de crédito del club, que se podia canjear en entradas para los dias de partido, y
en la tienda del QPR, o incluso en la tienda online del club (QPR FC, 2021b). También se
ofrecid una bonificacién del 25 % en caso de que el club consiguiera ascender a la Premier
League dentro del plazo del bono (el vencimiento del bono era de cinco afios).
Curiosamente, y debido a la forma en que se estructurd el bono, los inversores podian
tomar sus beneficios sobre una base libre de impuestos, lo que les permitia minimizar el
costo que tendria su inversion vy, por lo tanto, maximizar las ganancias o los beneficios
potenciales de dicha inversion.

Ademas de los pagos de intereses, se desarrolld un conjunto bastante interesante de
privilegios exclusivos para los tenedores de bonos. Estos se ofrecieron segun los
diferentes niveles de inversion, como vimos en el caso del Venezia FC anterior. Estos
privilegios se pueden ver en la imagen uno a continuacién.
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Imagen 1. Privilegios para los tenedores del Bono QPR segtin el nivel de inversion

Note: Experiences are one-off (not annual) privileges to be
redeemed within the 5-vear fixed term of the bon

Pre-match lunch for two
with the Chairman &

Sporting Director and
watch the match in

Fuente: QPR FC, 2021b, https://bit.ly/3cGVQvO.

The names of all Bondholders will be
included on the Founders wall at the new
training ground

Los nombres de todos los tenedores de
bonos se incluirdn en la pared de los
fundadores en el nuevo campo de
entrenamiento.

White bondholder lapel pin

Insignia White de tenedor de bono

Blue bondholder lapel pin

Insignia Blue de tenedor de bono

Bronze bondholder lapel pin

Insignia Bronze de tenedor de bono

Silver bondholder lapel pin

Insignia Silver de tenedor de bono

Gold bondholder lapel pin

Insignia Gold de tenedor de bono
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Attend a training day at the new training
ground, with a tour of facilities

Asistir a un dia de entrenamiento en el
nuevo campo de entrenamiento, con un
recorrido por las instalaciones.

VIP hospitality package for 2 for the
march of your choice (subject to
availability)

Paquete de hospitalidad VIP para 2 para el
partido de su elecciébn (sujeto a
disponibilidad).

Attend gran opening ceremony of the new
training ground with Board members and
QPR dignitaries

Asistir a la ceremonia de apertura del
nuevo campo de entrenamiento con
miembros de la Junta Directiva vy
dignatarios del QPR.

Pre-match lunch for two with the
Chairman & Sporting Director and watch
the march in

Almuerzo previo al partido para dos con el
presidente y el director deportivo y ver el
partido.

Note: experiences are one-off (not
annual) privileges to be redeemed within
the 5-year fixed term of the bond

Nota: Las experiencias son privilegios
unicos (no anuales) que se pueden
canjear dentro del plazo fijo de 5 afios del

bono.

4.1.4 Acciones

Tras haber analizado los bonos, ahora nos centraremos en posiblemente el pilar de
inversién mas popular: las acciones. El papel de las acciones en la cartera de una persona
es simplemente generar rendimiento. Este rendimiento se disfrutaria tanto en dividendos
(cantidad de dinero pagada anualmente) como en un mayor crecimiento de los beneficios
(Butler, 2014). Histéricamente, las acciones han ofrecido el mayor rendimiento a largo
plazo y la mayor proteccién frente a la inflacion que cualquier otra clase de activos. Esto
sugiere al mismo tiempo que cabe esperar una gran volatilidad o falta de seguridad o
certidumbre con las acciones, que es, por supuesto, mas intensa cuando se observa en
periodos de tiempo mas cortos.

Una accion puede entenderse sencillamente como la tenencia de propiedad de una
empresa (Butler, 2014). Como tales, permiten a los inversores implicarse y participar tanto
en los beneficios actuales como en los futuros generados por las empresas en las que han
invertido. Estos beneficios se reparten entre los inversores en forma de dividendos o la
empresa los conserva y los reinvierte para que sigan aumentando. En cualquiera de los
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dos casos, a lo largo de un periodo mas prolongado, cabe esperar que los particulares
que hayan invertido en acciones obtengan una gran rentabilidad, y una especialmente
significativa si se compara con la que habrian obtenido a través de activos de bajo riesgo,
como el efectivo, o de activos de rentabilidad fija, como los bonos.

Las acciones son un componente importante de la gestion patrimonial y las carteras de
inversion. Representan una clase de activos y, como tales, encapsulan diferentes tipos de
activos que comparten caracteristicas de riesgo y retorno similares (Butler, 2014).

Como resultado, se pueden observar diversos tipos de acciones, entre los que se incluyen
los siguientes:

e Acciones de mercados desarrollados internacionales
e Acciones de mercados emergentes

e Acciones ordinarias

e Acciones preferentes

Las acciones, también a veces llamadas participaciones o valores, son uno de los pilares
de inversion mas conocidos y hablados en el deporte, y como tal son un instrumento
financiero creciente y util. Lo que la palabra acciones, o participaciones o valores,
describe es, en términos simples, una unidad de propiedad en una o varias empresas
(Rutterford y Davison, 2017). Como hemos comentado, el accionista o el propietario de las
acciones, o participaciones o valores, compra una parte de una empresa convirtiéndose
en propietario de una unidad de esta, y como tal recibira el pago de dividendos, asi como
el derecho a participar mediante voto en las decisiones de la empresa, si esta se lo
concede.

Es importante sefalar que los términos "valores", "acciones" y "participacién" pueden
utilizarse indistintamente con el significado de "acciones", pero existen algunas pequefias
diferencias técnicas (Rutterford y Davison, 2017).

e "Valores" se utiliza generalmente para describir la porcion de propiedad de una
serie de empresas. Por ejemplo, se pueden tener valores de los clubes de la Serie
A Lazio y AS Roma.

e "Acciones" se utiliza generalmente para describir la unidad de propiedad en una
empresa especifica. Por ejemplo, uno puede tener 10 acciones del AS Roma.

e "Participacion" se utiliza generalmente para describir la participacion en el capital
total de una empresa. Por ejemplo, uno puede tener un 10 % de participacion en
el capital del AS Roma.

Asi, por ejemplo, si una empresa emite 100 acciones y un individuo posee 20 de ellas,
podriamos afirmar que posee una participacion del 20 % en el capital de esa empresa

concreta. La distincion entre los términos se ilustra en la imagen dos a continuacion.
]
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Imagen 2. Distincion entre acciones y participacion

Total de 100
acciones en
una empresa

20
acciones

=20% de
participacion en
el capital

Fuente: fuente propia basada en Rutterford y Davison, 2017.

Total of 100 shares in company Total de 100 acciones en una empresa

20 acciones = 20 % de participacion
20 shares = 20% equity stake en el capital

La forma en que operan las acciones es dando una exposicién bastante directa al
rendimiento de una empresa. En consecuencia, su valor aumentara cuando la empresa
vaya bien y disminuird cuando vaya mal.

La bolsa de valores permite el intercambio de acciones de empresas que cotizan en bolsa.
Si bien hay varias formas en que una empresa puede cotizar en bolsa, la mas comun es
que realicen una oferta publica inicial (IPO, Initial Public Offering) (Rutterford y Davison,
2017). La compraventa de acciones suele denominarse trading. La compraventa de
acciones se basa en suposiciones o, a veces, especulaciones sobre la evolucion del precio
de las acciones. Las personas que tienen un plan a corto plazo en cuanto al valor de las
acciones de la empresa y conocen bien la volatilidad del precio de las acciones suelen ser
las mds indicadas para hacer trading. Como argumentamos anteriormente, una
perspectiva a mas largo plazo podria ser la inversion en bonos.
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Por parte de las empresas, podrian optar por cotizar en el mercado de valores, con el fin
de recaudar capital mediante la emisién de mas acciones y venderlas a otros inversores
(Rutterford y Davison, 2017). Una distincién interesante es que no todos los inversores son
iguales. Los inversores institucionales son entidades como fondos de inversion o bancos,
mientras que los inversores minoristas son personas comunes que invierten su
patrimonio en la compra de acciones.

Una empresa puede tener cualquier nimero de acciones, desde un minimo de una, en el
caso en que haya un unico propietario para toda la empresa, hasta un maximo indefinido
de acciones, propiedad de multiples individuos. El nUmero de acciones tampoco es fijo en
el tiempo, ya que algunas empresas deciden emitir mas acciones para obtener mas
capital en distintos momentos de su ciclo de vida y cuando lo necesitan (Rutterford y
Davison, 2017). Una empresa también puede optar en ocasiones por recomprar parte de
sus acciones a los inversores, con el fin de conservar un mayor control dentro de ella o
elevar el precio de las acciones disponibles.

Un factor importante a tener en cuenta es la rentabilidad esperada de una inversién. Se
ha observado que determinadas empresas muy rentables que podrian tener una
probabilidad estadisticamente mas alta de mantener esos beneficios tendran
rendimientos mas altos que el mercado de valores en su conjunto (Butler, 2014). En
términos sencillos, si todos los demas factores son similares, y dos empresas tienen, por
tanto, el mismo coeficiente de rentabilidad esperada, entonces sugeririamos que comprar
la mds barata de las dos seria la opcién correcta. Es decir, si las acciones de dos empresas
diferentes tienen el mismo precio de cotizacién, sugeririamos que se compre la que tenga
el mayor coeficiente de rentabilidad esperada.

También vale la pena sefialar que no existe una regla universal sobre el valor de una
accion. Diferentes acciones pueden valer diferentes cantidades de dinero (Rutterford vy
Davison, 2017). El valor de una sola accién también puede cambiar drasticamente, a veces
incluso en el mismo dia. Una distincién en cuanto al valor de una accién puede
encontrarse en su valor razonable frente a su valor de mercado. El valor razonable es el
valor intrinseco de una accién basado en las caracteristicas de la empresa, su rentabilidad
y sus perspectivas. El valor de mercado de la accidn refleja la cantidad de dinero que los
particulares estan dispuestos a pagar actualmente por esa accidon concreta.

Esto sugeriria que, en un periodo de menor demanda, y aungue la empresa pudiera estar
mostrando el mismo rendimiento, rentabilidad y perspectivas, sus acciones podrian tener
un valor de mercado inferior al esperado. Al mismo tiempo, si aumenta la demanda de
una accion concreta, y aunque su oferta permanezca estable, el valor de la accion
aumentarad, ya que la gente estd dispuesta a pagar mas por ella.

En los ultimos afnos, se ha observado que los particulares se interesan cada vez mas por
beneficiarse de la compra de acciones y la compraventa de acciones en el mercado de
valores (Belton, 2021). La introduccién de plataformas en linea faciles de usar vy la
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disponibilidad de asesoramiento de inversion en linea han contribuido a esta tendencia,
con historias famosas de personas sin experiencia o conocimientos previos de gestion
financiera que han logrado una fortuna considerable gracias al trading en linea. También
se cree que ha contribuido a esta tendencia el tiempo adicional pasado en casa debido a
los cierres de actividades impuestos en varios paises del mundo a causa de la pandemia
de COVID-19. La BBC informa de que las aplicaciones moviles de trading de accionesy el
tiempo adicional pasado en casa han facilitado enormemente la tarea de los pequefos
inversores (Belton, 2021). Aungue a veces las historias de éxito pueden captar la atencién
y la imaginacion de la gente, merece la pena subrayar que, si uno va a dedicarse a una
practica de este tipo, debe buscar y seguir asesoramiento profesional para evitar una
mala gestidn de su patrimonio.

No obstante, hay que sefialar que hemos presenciado una tendencia internacional mas
amplia de inversores minoristas que empiezan a invertir en acciones, valores vy
participaciones de una serie de empresas de todo el mundo. Una tendencia similar se ha
observado también en el mundo del deporte, como veremos a continuacion.

4.1.5 Acciones en el deporte en Norteameérica

La industria del deporte ha mantenido una relacion larga e interesante con las acciones,
participaciones y valores. Aungue histéricamente los equipos deportivos tenian un tnico
propietario que también se encargaba de dirigir el club, rapidamente adoptaron la
tendencia de emitir acciones y venderlas a posibles inversores. En el caso de los equipos
deportivos norteamericanos, la venta y el trading de acciones de equipos deportivos ha
tenido un recorrido interesante pero bastante corto.

En 1998, fue el equipo Cleveland de la Major League Baseball el que decidié salir a la bolsa
y, como tal, vender sus acciones en el mercado de valores (Sawchik, 2022). Su oferta
publica inicial fue en el mercado de valores NASDAQ, ofreciendo a cualquiera la
posibilidad de adquirir una pequefa parte del equipo. El equipo operaba bajo el simbolo
CLEV. En aquella época, los Unicos equipos que cotizaban publicamente en los deportes
norteamericanos eran el Cleveland de la Major League Baseball, los Boston Celtics de la
National Basketball Association y los Florida Panthers de la National Hockey League.

Posiblemente debido al rendimiento del Cleveland, cuando la accion se ofrecié por
primera vez en el mercado de valores el 4 de junio de 1998, los 4 millones de acciones se
vendieron en menos de una hora. La IPO se fijé en 15 USD (casi 15 EUR), y recaudé la
impresionante cifra de 54 000 000 USD (53968 000 EUR). Dentro de esta oferta de
acciones, el propietario habia decidido vender la mitad de su participacién en el club, pero
curiosamente mantenia los derechos de votoy el control del club (Sawchik, 2022). Aunque
el propietario del club se mostré satisfecho con el éxito de la IPO, tampoco anuncié en
ese momento cémo se gastaria el dinero. Si sugirié que se estaba produciendo una
diversificacién en cuanto a las fuentes de ingresos del club, con nuevas fuentes por
explorar.
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En noviembre de 1999, el club fue adquirido por otro propietario que queria ser el Unico
duefo del equipo (Sawchik, 2022). Como resultado, los accionistas que poseian las
acciones que el club habia emitido recibieron 23 USD (casi 23 EUR) por accion. Otras
empresas que cotizan en bolsa, como los Panthers, fueron adquiridas por un grupo
inversor en 2001, y los Celtics fueron comprados de forma privada en 2002.

Esta historia mas bien breve recoge la corta andadura que los equipos deportivos
profesionales de Norteamérica tuvieron con las acciones cotizadas en bolsa. Lo que
podemos observar es que probaron suerte cotizando en bolsa y poco después volvieron
a un modelo mas tradicional de propiedad Unica. Esta tendencia, sin embargo, fue
seguida poco después por los clubes de futbol con sede en Europa, como veremos a
continuacién.

Vale la pena sefalar que la Major League Baseball introdujo una regla en 2017 que impide
que los clubes salgan a la bolsa (Sawchik, 2022). Argumentaron que esta norma se cred
para permitir a los clubes (o franquicias, como se les denomina en EE. UU.) optimizar la
toma de decisiones y ayudar a controlar y gestionar mejor cada organizacion. Aligual que
la Major League Baseball, la National Football League (estadounidense) también prohibe
la propiedad publica. Al mismo tiempo, la National Basketball Association y la
National Hockey League tienen requisitos especificos que se establecieron para crear
obstaculos a cualquier franquicia (equipo deportivo) interesada en salir a bolsa.

Se puede inferir que, al obstaculizar la entrada de los equipos norteamericanos en el
mercado de valores, estamos limitando sus oportunidades de seguir creciendo. Por ello,
varios clubes siguen defendiendo que se modifiquen estas condiciones. Después de todo,
una investigacion académica (Hubman, 2011) que examino el éxito financiero de emitir
acciones y comercializarlas en la bolsa afirmé que, cuando los Celtics salieron a la bolsa,
las acciones produjeron una rentabilidad media anual del 16,4 %, incluido su dividendo,
durante el periodo de 14 afios en el que las acciones estuvieron en la bolsa. Si lo
comparamos con la rentabilidad anual de otras acciones durante el mismo periodo,
vemos que, por ejemplo, el S&P 500 obtuvo una rentabilidad anual del 9 %. El S&P 500 es
un indice de mercado de valores que registra la evolucién de 500 grandes empresas que
cotizan en los mercados de valores de Estados Unidos. Asi, podemos observar que el
rendimiento de los Celtics ha sido un 7,4 % superior al de otras empresas del mercado de
valores, superando potencialmente las expectativas.

Mientras que en el caso de los Celtics vimos que los equipos norteamericanos
consiguieron tener éxito en sus intentos en el mercado de valores, aungue sus intentos
fueron mas bien efimeros, los clubes de fltbol europeos no siempre han tenido un éxito
similar en los suyos. Hoy vemos que algunos de los mayores clubes de futbol de Europa
han lanzado sus acciones en los principales mercados de valores, sin que haya indicios
de que esta tendencia vaya a detenerse.

4.1.6 Acciones en el deporte en Europa
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Veamos el caso del club de futbol Manchester United, uno de los mayores clubes de la
Premier League inglesa, con importantes éxitos tanto en el pais como en competiciones
europeas (Lea, 2021). En 2005, la familia Glazer logré hacerse con el 28,7 % del capital del
cluby consiguié que este dejara de cotizar en la Bolsa de Londres. El Manchester United,
guiado por la familia Glazer, emitié su IPO en 2012, esta vez en la Bolsa de Nueva York,
pero lamentablemente las acciones del club cotizaron muy por debajo de lo previsto o
estimado en un principio (Ordn, 2012). Cuando las acciones se hicieron publicas, el precio
de la oferta publica inicial fue de 14 ddlares estadounidenses (aproximadamente 14
euros), muy por debajo del precio previsto de 16-20 délares estadounidenses (16-20
euros) por accion.

Esto, a su vez, valoré el club de futbol en solo 2300 millones de délares estadounidenses
(2298 millones de euros), lo que significa que se elimind un valor de mas de 100 millones
de dolares estadounidenses (100 millones de euros) de los ingresos previstos y, por tanto,
del valor global del club (Oran, 2012). En otras palabras, el valor de la entidad deportiva
bajé debido a la menor revalorizacién en el mercado de las acciones del club. Si sus
estimaciones hubieran sido correctas, el club se habria valorado en 3300 millones de
délares estadounidenses (3290 millones de euros), lo que muestra una diferencia
sustancial con el valor final basado en el mercado de 2300 millones de doélares
estadounidenses (2290 millones de euros).

El club ofrecié 16,7 millones de acciones en el mercado de valores y como resultado
recaudd 233 200 000 USD (233190 000 EUR), gue a su vez fue compartida entre el cluby
sus propietarios, la familia Glazer (Oran, 2012). La importante pérdida de casi 50 millones
de ddlares estadounidenses (49,9 millones de euros) no solo afectd a la percepcidn
publica del club, sino que también dafoé su potencial en términos de gasto en nuevos
talentos y otras posibles inversiones.

No obstante, la operacion representa la mayor IPO deportiva de esa época, a pesar de la
forma en que el club acabd siendo valorado por el mercado, lo que fue considerado un
gran reves para el Manchester United por los aficionados al deporte (Oran, 2012). Aunque
hubo muchas criticas sobre como se gastara este dinero en los propietarios y la deuda
que el club tenia con ellos, y potencialmente menos en mas inversiones para el club, el
caso del Manchester United ofrece algunas lecciones valiosas. Nos permite destacar una
verdad importante sobre los equipos deportivos como inversiones potenciales.

Los clubes deportivos, v en este caso los clubes de futbol, no funcionan como las
empresas tipicas. Si bien es cierto que algunos se esfuerzan por obtener ganancias, la
mayoria de ellos se centran en ganar, lo que a su vez sugiere que la generacion de
ingresos y, en particular, la generacion de ganancias, por lo tanto, el control de los costos
y gastos realizados, podria no ser su principal prioridad (Janiaud, 2020). Se puede
argumentar que los clubes de futbol son, de hecho, empresas no convencionales, ya que
no se crean con el propdsito principal de ganar dinero. Asi, en el caso de las acciones de
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oferta publica, las acciones de un club de futbol no se crean para afadir u ofrecer valor al
accionista.

Al mismo tiempo, el éxito en el terreno de juego no siempre significa un aumento del valor
de las acciones. Al fin y al cabo, el Manchester United es uno de los clubes de futbol mas
condecorados y exitosos no solo en la Premier League inglesa, sino también en todo el
mundo. Dicho esto, el Manchester United no detuvo su oferta publica de venta y se
mantuvo en el mercado de valores (Janiaud, 2020). Como podemos ver hasta el dia de
hoy, sus acciones se han comercializado a lo largo de estos afios, con el valor de mercado
que se les asigna, como muestra la imagen tres, que ilustra una fluctuacién significativa.

Imagen 3. Precio de las acciones del Manchester United a lo largo del tiempo (precio
mostrado en délares estadounidenses)
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Fuente: Janiaud, 2020, https://bit.ly/3BPD12L.
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Curiosamente, vemos que el valor mas alto se alcanza a fines de 2018. Lo que también
podemos ver en la imagen es que la pandemia de COVID-19 a principios de 2020 afecté
mucho al club, y cay6 el valor de las acciones cerca de lo que originalmente se valord
cuando se lanzé por primera vez en el mercado de valores.

Hoy en dia, todavia podemos ver algunos de los principales clubes de futbol europeos
que ofrecen sus acciones en el mercado de valores (Lea, 2021). Ejemplos de ello serian los
clubes italianos Juventus, AS Roma y Lazio, todos ellos cotizados en el mercado italiano,
el club aleman Borussia Dortmund cotizado en la Bolsa de Francfort, el club escocés de la
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Premier League Celtic cotizado en la Bolsa de Londres y el club holandés Ajax cotizado en
la Bolsa de Amsterdam.

De estos clubes, las acciones del Manchester United son ahora vistas con buenos ojos por
los inversores, ya que pagan dividendos desde 2015 (Lea, 2021). Las acciones del Juventus
también han tenido una trayectoria bastante interesante, con su primera salida a la bolsa
en 2001. En 2006, las acciones estaban en su punto mas bajo posible, ya que el club se
vio envuelto en un escandalo de arreglo de partidos que significé su descenso a la
segunda division del futbol profesional italiano. Sin embargo, desde 2012, y tras los éxitos
deportivos cosechados y los importantes esfuerzos realizados para renovar la marcay la
imagen del club, las acciones del club también han atraido una atencion adicional (Lea,
2021). EL AS Roma también cotiza en bolsa desde hace mas de dos décadas; sin embargo,
no ha conseguido obtener resultados especialmente buenos en estos afios. Las acciones
del Borussia Dortmund han tenido un buen desempefio en el mercado, aumentando
gradual y constantemente su valor en los ultimos 22 afios en los que se han ofrecido
publicamente (el club cotizd sus acciones en 2000). En el caso del club de futbol Celtic
también se ha observado un aumento constante e impresionante del precio de las
acciones (Lea, 2021). El club cotiz6 por primera vez en 1994, y desde 2012 el precio de sus
acciones ha seguido unatendencia al alza. El Lazio no ha logrado mucho éxito en la bolsa,
mientras que el Ajax sigue siendo a dia de hoy una de las opciones de inversién mas
estables para los inversores interesados en obtener rendimientos constantes y continuos
de sus inversiones (Lea, 2021).

4.1.7 Acciones en el deporte en todo el mundo

Como se ha visto en el analisis anterior sobre los equipos deportivos que siguen
comercializando sus acciones publicamente, los ultimos informes sugieren que esta
aumentando de nuevo el interés por la compra de acciones de equipos deportivos. Forbes
sefala que desde principios de 2022, y con la incertidumbre de la economia que ahora se
observa en varios paises de todo el mundo, las personas encargadas de administrar un
patrimonio sustancial estan, de hecho, buscando anadir acciones de equipos deportivos
en sus carteras de inversién (Ozarian, 2022). El argumento que se hace es que, dado que
la economia es en general inestable, se espera que la mayoria de las empresas cuyo
desempefio esta relacionado con la estabilidad de la economia vean una disminucién en
el interés de comprar sus acciones. Al mismo tiempo, cabe esperar una mayor demanda
de acciones de los equipos deportivos, ya que su rentabilidad y perspectivas no estan
directamente relacionadas con el estado general de la economia. Curiosamente, cuando
comenzé la pandemia de COVID-19, se esperaba que las acciones deportivas fueran las
mas afectadas, debido a los consiguientes confinamientos que paralizaron abruptamente
los eventos deportivos.

Ahora se estd adoptando una perspectiva mas positiva para invertir en capital deportivo.
Una de las tendencias vistas segun el Financial Times es no invertir en equipos deportivos
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individuales, sino en ligas deportivas, organismos rectores o competiciones (Ahmed et al,,
2021). El Financial Times explica que las firmas de inversién ahora estan explorando la
opcion de invertir en organismos rectores y competiciones, al tiempo que sugiere que los
aficionados podrian estar en desacuerdo con esto. New Zealand Rugby, el organismo
rector que dirige el deporte nacional de Nueva Zelanda, en ocasiones ha sido abordado
por varios inversores diferentes, mas recientemente por una firma californiana conocida
como Silver Lake.

Lo que se argumenta en esta discusion mas extensa y duradera sobre la compra de
acciones de un organismo rector es que hay una pregunta mas general vy, a la vez,
bastante simple a considerar. ;Cuanto control estan dispuestos a ceder los organismos
rectores a cambio de dinero en efectivo? Después de todo, la emision y venta de acciones
puede ayudar a una organizacion a recaudar capital, pero también conduce en parte a
gue la propiedad se transmita a otras personas (Ahmed et al., 2021). Si estas personas van
a tener un voto en las decisiones tomadas por la liga, que a su vez pueden afectar a los
campeonatos nacionales e internacionales ofrecidos y las reglas por las que se rige el
deporte en su pais o regidon, entonces las cuestiones de gobernanza mds amplias también
deberian acompanar estas decisiones de inversion y gestion patrimonial.

4.1.8 Tokens de aficionado

Alanalizar lainversién en acciones, participaciones o valores, y al observar las tendencias
de inversion actuales, no podemos dejar de centrarnos en la tendencia emergente de los
activos en linea o digitales. En el caso del deporte, estos se han manifestado en lo que
ahora se llaman tokens de aficionado. Los tokens de aficionado son activos digitales que
proporcionan varios privilegios a sus propietarios (Demir et al., 2022). La mayoria de los
tokens de aficionado son emitidos por una empresa llamada Socios (Socios, s/f). Se han
vuelto particularmente populares entre los clubes de futbol y los inversores, que tienden
a ser simpatizantes de los clubes de los que compran los tokens de aficionado. Los tokens
de aficionado proporcionan privilegios especificos a sus propietarios, incluidas
recompensas y promociones particulares, asi como a veces derechos de voto en
encuestas especificas.

Los tokens de aficionado no son lo mismo que los valores o acciones de los clubes de
futbol cuando se trata de tenencia de propiedad. También tienden a estar muy asociados
con el estado de dnimo de los inversores y, como tal, sus cambios de precios dependen
de los resultados deportivos, algo que no se ha encontrado claramente en las acciones
tipicas como discutimos anteriormente (Demir et al., 2022). Como ha demostrado la
investigacién académica, las acciones tipicas tienden a asociarse principalmente con el
rendimiento financiero y comercial de un club deportivo, mientras que los tokens de
aficionado pueden ser mds volatiles en funcién del éxito deportivo de un club. Sin
embargo, no es solo el éxito deportivo lo que puede afectar el precio de un token de
aficionado.
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Un ejemplo reciente mostré que cuando el PSG, club de futbol francés, estaba cerca de
fichar a Lionel Messi, el precio de los tokens de aficionado asociados con el club aumenté
significativamente (D'Urso, 2021). Esto a su vez resultd en ganancias significativas para
los traders que pudieron predecir el comportamiento de los tokens de aficionado a tiempo.
Esto se debe a que, sibien el valor de los tokens de aficionado aumento significativamente
en los dias previos a la transferencia, también disminuyd significativamente justo
después de que se completd la transferencia. Esto generd el siguiente resultado de
inversion: las personas que compraron tokens de aficionado temprano vy los vendieron
también temprano, lograron ganar dinero, ya que los compraron cuando el valor era bajo
y los vendieron cuando el valor era alto. Sin embargo, aquellas personas que siguieron la
tendencia y compraron tokens de aficionado después de que el precio ya habia
aumentado, no pudieron venderlos cuando el precio era mas alto que el que los
compraron, ya que hubo una caida repentina del precio (D'Urso, 2021). Como resultado de
la volatilidad del precio, estas personas perdieron dinero de su inversion. Una vez mas,
esto ilustra como los tokens de aficionado, al igual que las acciones, participaciones y
valores, son una clase de activo de alto riesgo v, por lo tanto, una inversién de alto riesgo,
con una alta volatilidad en su precio y un futuro bastante impredecible de cémo ird su
precio.

Los tokens de aficionado de Socios parecen ser una tendencia creciente de participacion
e inversion de los aficionados. Hoy en dia, podemos verlos no solo en los principales
clubes de futbol de todo el mundo, sino también en el baloncesto, el tenis, el futbol
americano, el hockey sobre hielo, los deportes de motor y los deportes electrénicos
(Socios, s/f). La diferencia entre los tokens de aficionado y las acciones tipicas es que estan
directamente vinculados vy, de hecho, no se centran en el elemento de propiedad, sino en
el de la participacion de los aficionados. Esto significa que, en lugar de apuntar a la
compra de una unidad real de propiedad del club, se basan en la nocién de facilitar los
votos sobre diversos asuntos relacionados con el funcionamiento del club. Esta votacion
se lleva a cabo a través de la aplicacion moévil de Socios, lo que permite a los aficionados
sentirse involucrados en la toma de decisiones del club.

Las similitudes que los tokens de aficionado tienen con las acciones tipicas es el elemento
de alto riesgo que implican, asi como la alta volatilidad asociada con su precio, ya que se
comercializan en linea. Aligual que con cualquier inversion de alto riesgo, es aconsejable
sefalar que, por lo tanto, solo son adecuadas para personas financieramente sofisticadas
(Belton, 2021). Aquellos que estan bien familiarizados con cémo funciona el mercado
pueden predeciry no especular cudles seran las tendencias, y son muy cuidadosos con la
forma en que manejan su patrimonio. Esto también sugeriria que estas personas que
pueden manejar el riesgo que estan dispuestos a asumir y luego esperar retornos
adecuados basados en el riesgo asumido son los que deben participar en inversiones de
alto riesgo.
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Como explicamos anteriormente, el trading en linea es interesante y atractivo para varias
personas. Los avances tecnolégicos que hemos estado presenciando vy la facilidad con la
que ahora podemos acceder al trading en linea han aumentado su atractivo para el
publico en general (Belton, 2021). Sin embargo, debemos enfatizar que tales decisiones
de inversion deben tomarse solo después de una cuidadosa consideracion y siguiendo el
consejo de personas conocedoras. Como tal, la gestién patrimonial debe ir acompanada
de decisiones cuidadosamente tomadas y bien informadas. Dado que no podemos
predecir completamente el futuro, especular sobre donde iran los precios puede
incorporar un alto riesgo que los individuos podrian no ser capaces de asumir por si
mismos.

Resumen

En este modulo, nos centramos en los pilares de inversion, las clases de activos que
representan los componentes de la gestion patrimonial en el deporte. Después de
introducir las clases de activos, profundizamos en una mejor comprension de las
inversiones de interés fijo o bonos y cémo se estan utilizando en el deporte. Después,
analizamos las acciones, participaciones o valores y cémo se utilizan en el mundo del
deporte en todo el mundo. Finalmente, presentamos los tokens de aficionado, la
herramienta de participaciéon de los aficionados, desde la perspectiva de la gestion
patrimonial.

Resumen del curso

En este mddulo, hemos presentado y analizado en detalle un aspecto importante de la
gestion patrimonial en el deporte, la planificacion patrimonial en el deporte. Primero,
comenzamos analizando las diferentes personalidades financieras que se encuentran,
asi como los factores que las influyen. Luego, exploramos los diferentes perfiles de riesgo
y los pilares de riesgo que los afectan. Ademas, exploramos las emociones y los
comportamientos financieros antes de introducir los diferentes estilos econémicos que
pueden influir en nuestras decisiones, y la ayuda que podriamos necesitar en términos
de gestion patrimonial en el deporte. Profundizamos en la gestion patrimonial vy la
planificacion de inversiones, explorando lo que implica un plan de gestién patrimonial y
los factores particulares que deben considerarse en el mundo del deporte. Luego, nos
centramos en las decisiones clave de la estrategia de inversiéon antes de examinar las
principales estrategias de inversion que se pueden encontrar en el deporte.
Posteriormente, introdujimos los principios clave de inversion y, en particular, la relaciéon
clave entre el riesgo y el retorno en el deporte. Nos centramos en la relacion del riesgo vy
el retorno con el precio vy la incertidumbre, antes de explorar las "burbujas" de inversién
en el deporte y esclarecer los diferentes tipos de riesgos que se pueden encontrar. Por
ultimo, nos centramos en los pilares de inversion con los que la gestion patrimonial y la
inversion en el deporte pueden materializarse. Se presto especial atenciéon a los bonos y
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acciones, y cémo estos dos se han materializado en la inversién y la gestién patrimonial
en el deporte en todo el mundo.
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