Mddulo 2. Planificacion del
patrimonio vy la inversion: estrategias
de inversion en el deporte

Unidad 2.1

En este mddulo, continuaremos nuestro analisis de la gestién patrimonial en el deporte,
centrandonos en la planificaciéon del patrimonio y de inversiones en el deporte. Como tal,
comenzaremos analizando lo que implica un plan de gestion patrimonial y los pasos que
deben tomarse con cuidado para que se elabore un plan adecuado al administrar el
patrimonio. Luego, examinaremos cémo podria llevarse a cabo este plan de gestion
patrimonial en la industria del deporte, reconociendo no solo que a menudo se carece de
él, sino también los retos a los que se enfrentaria la aplicacion de un plan tan cuidadoso
y meditado. Analizaremos una de las respuestas normativas mds comentadas e
influyentes a la problematica gestion patrimonial de las organizaciones deportivas, la
normativa de Juego Limpio Financiero de la UEFA, sus fundamentos y cémo influyé en la
salud financiera de los clubes de futbol en Europa. Después de esto, presentaremos
algunas decisiones clave de estrategia de inversion que deben ser tomadas
cuidadosamente por los inversores y las organizaciones por igual, al administrar su
patrimonio y destinarlo de acuerdo con sus metas, objetivos, plazos, expectativas y
filosofia. Ademads, hablaremos de las estrategias de inversién méas populares que se
pueden ver en el panorama de inversion mas amplio de hoy en dia, que reflejan las
estrategias de inversion mas populares que podemos ver en la industria del deporte mas
amplia, tanto en inversiones mas "tradicionales" en el deporte, como la compra de un club
deportivo, como en el espacio Web3 en rapido desarrollo que también ha entrado en el
ecosistema deportivo mas amplio. Por tltimo, reconoceremos la verdad universal en la
gestion patrimonial y la planificacion de inversiones, el hecho de que el futuro es incierto
y, por lo tanto, no se puede garantizar ningun retorno de la inversion a los inversores, algo
que se vuelve particularmente relevante en el volatil mundo del deporte.

2.1.1 Plan de gestion patrimonial

El primer paso, y se podria decir el mas importante, en la gestién patrimonial es la
planificacion. Un plan de gestion patrimonial es de vital importancia para identificar la
l6gica que rige las elecciones que haremos v las decisiones que tomaremos. Por lo tanto,
un buen plan de gestién patrimonial debe tener los siguientes elementos.

En primer lugar, debe identificar a dénde queremos ir (Butler, 2014). Como inversor o
gestor patrimonial, o incluso como ejecutivo de una organizacion deportiva, necesitamos
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saber cudles son nuestros procesos de planificacién financiera, cudles son nuestros
objetivos, preferencias, valores y, lo que es mas importante, plazos. Esto se debe a que,
antes de que se tomen decisiones y comience cualquier planificacion sobre como llegar
alli, necesitamos saber a donde queremos llegar. ;Cual es nuestro objetivo final? ;Cuales
son nuestras preferencias y valores sobre coémo vamos a llegar alli? ;Qué politicas
seguiremos? Y, por ultimo, ;cuando esperamos llegar alli?

En segundo lugar, necesitamos identificar dénde estamos hoy y cudles son nuestros
recursos financieros actuales (Butler, 2014). Ser honestos acerca de la evaluacion de
nuestra rigueza financiera, en ese momento en particular, nos ayudard a identificar
nuestro punto de partida, que, de nuevo, es vital para comprender cémo vamos a alcanzar
la meta que nos propusimos en el paso anterior y cudl es nuestro calendario, para llegar
alli.

El tercer paso es identificar déonde podriamos terminar (Butler, 2014). Esto incorpora un
analisis de nuestro flujo de caja, que, en términos sencillos, es el dinero que esperamos
que entre en nuestra organizacion y el dinero que se espera que salga de nuestra
organizacién. Un plan de flujo de caja es tan sencillo como una estimacién del dinero que
esperamos recibir y del dinero que esperamos pagar, es decir, una simple estimacion de
los ingresos frente a los gastos. Sin embargo, este analisis del flujo de caja debe ser
realista. A menudo, en el deporte se observa una sobrestimacion de los ingresos
previstos, mientras que en la planificacién se infravaloran los gastos previstos.

Luego, en el cuarto paso, debemos determinar cual sera nuestra estrategia de inversion
(Butler, 2014). En pocas palabras, ;cdmo vamos a gestionar nuestro patrimonio? En este
paso, tenemos que identificar donde se asignara nuestro patrimonio actual y nuestro
patrimonio futuro. Es importante, de nuevo, gue seamos realistas en el tercer paso, para
que nuestra estrategia de inversién en el cuarto también represente algo cercano a la
realidad. Por lo tanto, debemos ser realistas en nuestras estimaciones, lo que puede
ayudarnos a destinar recursos que representaran nimeros cercanos a los nimeros reales
gue tendremos.

El paso final en nuestra planificacién es identificar otros problemas de planificacion
relevantes (Butler, 2014). Esto puede incluir cualquier gasto que no hayamos calculado
previamente, pero que también puede surgir de manera inesperada. Ademas, en este
paso es importante identificar cualquier otro aspecto que deba tenerse en cuenta a la
hora de planificar nuestro patrimonio. Por ejemplo, como ya analizaremos en el siguiente
caso de estudio sobre como gestionar el patrimonio de un club de futbol en Europa, en
este quinto paso, se tendria en cuenta la normativa de Juego Limpio Financiero que
establecié la UEFA. Esta normativa, que la UEFA establecié para ofrecer directrices vy
normas sobre cémo debe gestionarse el patrimonio financiero de un club de futbol,
entraria en juego en el quinto paso.

2.1.2 Plan de gestion patrimonial en las organizaciones deportivas



Para comprender mejor los cinco pasos que discutimos anteriormente en un plan de
gestion patrimonial y cémo podrian implementarse (0 no) en una organizacion deportiva,
examinaremos cémo se aplicarian en un club de futbol. Para ser realistas sobre la
reglamentacion de este deporte y su gestion internacional, debido a las diferencias que
existen entre las distintas federaciones, nos centraremos en los clubes europeos, que
hasta hace poco se regian por la normativa de Juego Limpio Financiero de la UEFA.

Un club de futbol, que suele ser una organizacion de tamafo mediano en funcion del
numero de recursos humanos de que dispone, se caracteriza por una estructura
financiera bastante diferente a la que vemos en otras operaciones de tamafo mediano
(Manoli, 2014). Los clubes de futbol suelen destinar importantes cantidades de dinero a
invertir en talento deportivo para la competicion y una cantidad disimil a otras
operaciones de las que se encargan, como las comerciales o las operativas.

Como tales, los clubes de futbol suelen gestionarse de forma menos organizada que otras
operaciones de tamafio mediano. Aunque tienen un elevado volumen de actividades,
cuentan con poca planificacién. Esta falta de planificacion se puede observar en una serie
de aspectos de las organizaciones de futbol (Manoli, 2014). En cuanto a su gestidon
patrimonial, la planificacion de los clubes de futbol tampoco suele ser tan detallada (o a
veces es inexistente) porque sus objetivos tienden a centrarse mas en los resultados del
campo de juego que en la rentabilidad financiera.

La asignacion algo desequilibrada de recursos causada por la falta de planificacién puede
ilustrarse en la siguiente imagen, en la que la cantidad de dinero que se invierte en los
salarios de los jugadores se presenta como parte de sus ingresos globales, segin informa
Deloitte (Deloitte, 2021). En la imagen uno, podemos ver los ingresos que las "cinco
grandes" ligas europeas (la Premier League inglesa, la Bundesliga alemana, La Liga
espafiola, la Serie Aitaliana y la Ligue 1 francesa) recaudaron en las temporadas
2018/2019 y 2019/2020, marcados con un color azul oscuro. En el mismo grafico, con un
color azul mas claro, podemos ver los costos salariales de las mismas ligas en las mismas
temporadas. Como puede verse en la imagen, los salarios de los futbolistas de estas ligas
representan un porcentaje significativo del importe total de los ingresos de las mismas.
Por ejemplo, en la Ligue 1 en Francia, los costos salariales representaron cerca del 90 %
de los ingresos totales de la liga en la temporada 2019/2020 mientras que, en la Serie A
italiana, los salarios de los jugadores representaron el 78 % en la misma temporada. En
la Premier League inglesa, los salarios representan el 73 % de los ingresos significativos
de la liga; en La Liga espafiola, el 67%; y en la Bundesligaalemana, el 56 %.
Curiosamente, se observé un aumento en las cuatro ligas, y podria decirse que en todo el
panorama futbolistico de Europa.



Imagen 1: ingresos y costos salariales de las "cinco grandes" ligas europeas de clubes
de las temporadas 2018/2019 y 2019/2020 en un millén de euros
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Fuente: Deloitte, 2021, pag. 18.
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Teniendo en cuenta esta informacion, a medida que avanzamos al segundo paso del
proceso de planificacion, podriamos sefialar que los recursos financieros actuales de los
clubes de futbol suelen agotarse debido a los elevados salarios que se ofrecen a los
futbolistas. Y todo ello a pesar de los crecientes ingresos generados por los clubes
europeos, que en el caso de las cinco principales ligas europeas superan los mil millones
de euros (Deloitte, 2021). Como muestra la imagen dos a continuacién, los ingresos
colectivos de los clubes de la Premier League inglesa superan los 5000 millones de euros,
los de los clubes de la Bundesliga alemanay La Liga espafiola superan los 3000 millones
de euros, los de la Serie A italiana superan los 2000 millones de euros y los de la Ligue 1
francesa superan los 1500 millones de euros en las temporadas estudiadas, y se prevén
cantidades similares para las temporadas futuras.

Imagen 2: ingresos de las "cinco grandes" ligas europeas de clubes de las temporadas
2017/2018 a 2021/2022 en mil millones de euros
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Sin embargo, a pesar de estos ingresos, lamentablemente vemos que la riqgueza no se
gestiona adecuadamente en estos clubes de futbol. Si tenemos en cuenta ambas
informaciones, podemos ver que los altos gastos, cuya mayor parte son los salarios de los
futbolistas, han llevado a numerosos clubes de futbol en estas ligas a la acumulacién de
deuda, como discutiremos mas adelante en este andlisis (Deloitte, 2021).

En el tercer paso del plan de gestion del patrimonio, los clubes de futbol deberian ser
honestos v realistas a la hora de planificar el patrimonio que tienen actualmente y el que
se espera que tengan en el futuro. Desafortunadamente, una vez mas vemos que los
clubes a menudo subestiman la cantidad de gastos que tendran y sobreestiman la
cantidad de ingresos que esperan recibir (Kennedy y Kennedy, 2012). Como resultado,
varios clubes del futbol europeo siguen endeudados vy, de hecho, acumulan deudas y
afladen mas afo tras afno, ya que no parece que se esté llevando a cabo esta planificacién
de la gestion del patrimonio que aqui se presenta. Dado que no se produce una valoracién
y evaluacion honesta y realista de los ingresos previstos, lo mas frecuente es que no se
produzca una valoracion y reevaluacioén realista de los gastos futuros, como demuestra
el creciente nimero de salarios en comparacién con sus ingresos.

Esto sugeriria que el paso cuatro del plan de gestién patrimonial, que comentamos en la
seccién anterior de este mdédulo, no se lleva a cabo de forma que permita al club dejar de
tener la misma cantidad de pérdidas que ha tenido en los afios anteriores. En
consecuencia, la fortuna que poseen las organizaciones deportivas, como los clubes de
futbol, no se gestiona adecuadamente, y los recursos existentes a menudo son mal
administrados.

Un ejemplo de esta mala gestion seria el despido de entrenadores que ya han firmado
contratos a largo plazo con los clubes. Es bien sabido que, una vez que un club despide a



un entrenador que tiene contrato con ellos hasta un determinado dia, esta obligado a
seguir pagandole hasta que finalice el contrato, a menos que se haya afnadido una
clausula en contra a su contrato o al club de futbol, y el entrenador esté de acuerdo en la
disolucién del contrato. En el caso del Chelsea, club de la Premier League inglesa, Roberto
Di Matteo siguié cobrando 130 000 GBP (151 710 euros) a la semana, tras ser despedido
por el club, lo que incrementd los gastos del club en esos meses hasta que su contrato
llegd a su fin (Dickenson, 2013).

Alternativamente, a los entrenadores de futbol despedidos se les suele dar la opcién de
un finiquito: una unica cantidad de dinero entregada en el momento de ser despedidos
como remuneracion, con el fin de disolver su contrato y no esperar futuros pagos del club.
En el caso de Steve Bruce, por ejemplo, cuando fue despedido por el club Aston Villa de |a
Premier League inglesa, se le ofrecio un pago de ocho millones de libras (9336 millones
de euros), lo cual incremento los gastos imprevistos y no planificados del club para esa
temporada (Nicholson, 2021). Esto se debe a que los dos clubes mencionados tuvieron
qgue pagar simultaneamente al actual entrenadory a los anteriores que habian despedido.
Esto, a su vez, se traduce en gastos adicionales que no se habian calculado previamente
en su planificacion, lo que, por su parte, se traduce en menos patrimonio que gestionary,
por tanto, en un endeudamiento creciente y continuado en cada temporada.

Dadoqueenelcuarto paso laasignacion de lariqueza actualy futura no se produce segun
lo previsto, lo mismo ocurre con el ultimo paso del plan de gestiéon patrimonial. Por ello,
en las organizaciones deportivas mas pequefias, como los clubes de futbol, no suelen
tenerse en cuenta otros aspectos relevantes de la planificacion, como las normativas y
los gastos a tener en cuenta. De hecho, estas normativas deben, en ocasiones, hacerse
cumplir con las correspondientes multas y castigos introducidos, para que los clubes de
futbol se adhieran a ellas y las incorporen a su proceso y planificacion patrimonial,
cuando esta exista. Posiblemente, la normativa mds fundamental en materia de gestién
patrimonial que se ha introducido en el deporte hasta la fecha sea la normativa de la UEFA
de Juego Limpio Financiero, gue analizaremos en la siguiente seccion.

2.1.3 Juego Limpio Financiero

En 2011, la UEFA introdujo la normativa de Juego Limpio Financiero (FFP, Financial Fair
Play) para moderary ayudar a administrar el patrimonio del fUtbol europeo y permitir que
se preserve su salud financiera. La UEFA lo hizo porque habia identificado los problemas
crecientes dentro del futbol europeo, causados por la mala gestion del patrimonio de los
clubes de futbol (Freestone y Manoli, 2017). En ese momento, los clubes de futbol estaban
acumulando deuda al administrar mal su patrimonio existente, subestimando los gastos
gue tenian que cubrir y sobreestimando los ingresos que esperaban.

Esta acumulacion de deudas, a pesar de los importantes ingresos generados en el fitbol
europeo, puede ilustrarse en la imagen tres, en la que se observa la rentabilidad de las
cinco grandes ligas europeas de clubes en las temporadas 2010/2011 a 2019/2020



(Deloitte, 2021). Como se muestra en la imagen, debido a los altos gastos de las ligas, y a
pesar de sus ingresos, la Serie A italiana y la Ligue 1 francesa estuvieron acumulando
deuda colectiva casi de manera constante en todas las temporadas mencionadas
anteriormente. Al mismo tiempo, la Bundesliga alemana y La Liga espafola estaban
logrando algunos beneficios, pero reducidos. Por ltimo, la Premier League inglesa, en el
momento en que se introdujeron la normativa de FFP, estaba recaudando casi la mitad
de las ganancias de La Liga, a pesar de lograr una cantidad significativamente mayor de
ingresos.

Imagen 3: rentabilidad de las "cinco grandes" ligas europeas de clubes de las
temporadas 2010/2011 a 2019/2020 en millones de euros

Chart 5: 'Big five’ European league clubs’ profitability - 2010/11 to 2019/20 (Em)
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Nota: Se utiliza el siguiente cédigo de colores para representar cada liga: azul oscuro para
Inglaterra, verde claro para Alemania, amarillo para Espafa, verde oscuro para Italia y
azul claro para Francia.

La deuda acumulada analizada ha resultado incluso en que clubes estén en bancarrotay,
por lo tanto, sean relegados debido a su deuda. Ejemplos de esto se pueden encontrar
incluso en posiblemente la liga de futbol mas grande del mundo: la Premier League
inglesa. El club de futbol Leeds United, un club que llegd a participar en la UEFA
Champions League en la temporada 2001/2002, tuvo que liquidar sus activos y descender
antes de entrar en concurso de acreedores en la temporada 2006/2007, debido a su mala
gestién patrimonial y a la consiguiente acumulacién de deudas (Sweeney, 2019).

La normativa de Juego Limpio Financiero se introdujo con el fin de afadir un equilibrio
en las ligas europeas, obligando a los clubes de flutbol a prestar atencidon a sus ingresos y
gastos cada afio, y asi ayudar en la gestion patrimonial de los clubes (Szymanski, 2014).
De acuerdo con la normativa de Juego Limpio Financiero, un club de futbol no puede
gastar mas dinero del que ha ingresado ese afo. Si bien la normativa se modificé varias
veces para permitir cierta disparidad entre los ingresos y los gastos, el objetivo general
siempre fue coherente: mantener un equilibrio en el patrimonio de los clubes, es decir, un
equilibrio entre el dinero que entray el que sale de los clubes.

Desgraciadamente, varios casos en el fitbol europeo demostraron que la normativa de
Juego Limpio Financiero no bastaba para gestionar y proteger el patrimonio de los clubes
de futbol. De hecho, la UEFA tuvo gue multar y sancionar, con la exclusion de las
competiciones europeas, a varios clubes que en realidad declaraban mal sus ingresos y
gastos, con el fin de cumplir las normas sobre el papel, mientras que, en realidad, no
seguian las directrices sugeridas (Draper, 2022).

Debido a una serie de problemas que surgieron a través de la introduccion de la
normativa de FFP, la UEFA esta actualmente (en 2022) en proceso de retirarla y, en su
lugar, sugiere que se sustituya por un sistema diferente que ayude mejor a garantizar la
salud financiera de los clubes de futbol (Slater y Bosher, 2022).

No obstante, como se ilustra claramente en la imagen tres, aunque las normativas de la
FFP se introdujeron en un momento en el que la gestion patrimonial de los clubes era mas
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bien deficiente, ha mejorado, aunque sea parcialmente o en escasa medida, la salud
financiera del futbol europeo. El grafico muestra que en todas las ligas se observa un
pequeifio aumento de los beneficios, a medida que avanzan las temporadas, con un
notable incremento observado en los beneficios de la Premier League inglesa (Deloitte,
2021). En particular, tras la modificaciéon final de la normativa de FFP (marcada en la
imagen como "version mejorada de la normativa de FFP"), se observa un descenso en los
beneficios de todas las ligas, exagerado aun mas por la pandemia de COVID-19 vy los
correspondientes cierres de actividad forzosos.

Lo que este analisis nos permite ver es que la planificacién financiera y la gestion
patrimonial en las organizaciones deportivas profesionales necesitan mas atencion. La
planificacion de la gestion patrimonial debe seguir pasos cuidadosos, como se detallé
anteriormente, y debe hacerse de manera honestay realista, especialmente al evaluar los
ingresos y gastos esperados, asi como la trayectoria que puede tener en los proximos
afios. La planificacion de la gestién patrimonial puede ayudar a las organizaciones
deportivas a garantizar que se mantenga su salud financiera y que el patrimonio se
gestione adecuadamente para que se puedan realizar inversiones potenciales para
aumentarlo.

2.1.4 Decisiones de estrategia de inversion

La forma en que se gestiona el patrimonio implica la correcta asignacién de recursos a
las dreas que se consideran mas importantes, de acuerdo con nuestros objetivos, nuestra
estrategia y nuestra finalidad. Si pensamos en la gestiéon patrimonial en el deporte,
tendremos que identificar cual es la estrategia de inversion de la organizacion vy el
individuo involucrados en el ecosistema deportivo en general. En términos simples,
idonde ponen el énfasis? Y, por lo tanto, ;donde deberian poner la mayor parte del
patrimonio?

La manera de asignar y mantener el patrimonio a corto, medio y largo plazo es el
resultado de una serie de decisiones, todas ellas de gran importancia. Discutiremos estas
decisiones en esta seccion, para luego analizar las estrategias de inversion mas populares
en la siguiente seccion.

En primer lugar, una estrategia de inversion debe tener en cuenta cuales son los objetivos
financieros de cada organizacién e individuo (Butler, 2014). Esto determina a dénde se
destinara el patrimonio.

Si volvemos a nuestro analisis sobre los clubes de futbol europeos, podemos ver
facilmente que la cartera de inversiones de algunos clubes de futbol, como el club de
futbol inglés Chelsea, y, en consecuencia, la estrategia de inversion de sus propietarios y
su administracion se basan en dénde se concentrd su patrimonio. Por lo tanto, podemos
ver que se han centrado en ganar o conseguir éxitos en el campo de juego. Ganar
campeonatos, copas, trofeos nacionales e internacionales fue, de hecho, su objetivo vy,

10



como resultado, lo que influyé en su comportamiento en términos de gestion patrimonial
(Trophy Cabinet, s/f). Por lo tanto, su gestion patrimonial se centré en adquirir los mejores
talentos deportivos disponibles, con el fin de alcanzar sus objetivos. Esto, a su vez, indica
gue su estrategia de inversidon se centrd en gran medida en la adquisicion de talentos y
su posterior desarrollo a través de un énfasis adicional puesto en el apoyo en torno al
personal relacionado al equipo principal de futbol.

Si analizamos clubes de futbol con un perfil diferente, como el Ajax holandés, veremos
gue tienden a centrarse mas en el desarrollo del talento deportivo dentro de su propio
sistema que en ganar trofeos (Chaudhuri, 2020). Esto a su vez significa que su gestién
patrimonial estd mas centrada en invertir en academias y en el personal de la academia
que luego generard talento deportivo a través de sus sistemas, a largo plazo. Esto
sugeriria que cuando llega el momento de tomar decisiones, se distribuye mas dinero en
apovar e invertir los recursos de la academia que en la compra y transferencia de nuevos
talentos deportivos y el apoyo brindado al primer equipo.

Si bien esta es solo la primera decision de inversion que se debe tomar, podemos ver que
también influye en gran medida en la segunda decisién de estrategia de inversion. La
segunda decision atener en cuenta al crear la estrategia de inversién de una organizacion
o individuo es la tasa de rendimiento que consideramos necesaria para nuestros
objetivos (Butler, 2014). Esto esta, por supuesto, influenciado por el marco de tiempo que
establecemos cuando elaboramos estrategias con respecto a nuestra gestion
patrimonial.

Si creemos que, por la forma en que se gestiona nuestro patrimonio en una determinada
organizacioén, por ejemplo, disponemos de un plazo de cinco o diez afios para lograr el
retorno de la inversion requerido, entonces puede adoptarse una estrategia de inversion
a largo plazo, en la que podria ofrecerse un retorno de la inversiéon relativamente mas
bajo en los primeros afios, ritmo que aumentaria gradualmente con el paso de los afios.
De hecho, pueden pasar varios afios desde la inversiéon inicial hasta que empiecen a
materializarse los beneficios. Sin embargo, podriamos seguir cumpliendo nuestro
calendario, si el calendario fuera recibir un retorno total de la inversién igual al retorno
global que recibiremos en el plazo previsto.

Al mismo tiempo, si nuestro plan de inversién tiene un retorno de la inversidn previsto o
requerido inferior a cinco afos, entonces podrian adoptarse planteamientos mas
arriesgados. En ese sentido, nuestra estrategia de inversidon podria orientarse entonces
hacia inversiones mas arriesgadas, como la compra de talentos deportivos vya
desarrollados para la plantilla de jugadores, con la esperanza de obtener un resultado
victorioso mas rapido que tarde.

Una vez mas, los ejemplos utilizados anteriormente pueden analizarse desde el punto de
vista de la tasa de rendimiento esperada. En el caso del Chelsea, cabe sefialar que el éxito
se alcanzé casiinmediatamente después de la adquisicién del nuevo propietario del club,
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Roman Abramovich. Abramovich compré el club en 2003 e invirtié una gran cantidad de
dinero en el traspaso de nuevos talentos deportivos ya reconocidos, asi como en célebres
directivos para dirigir el club (Scott, 2006). Como resultado directo de esta inversion, el
Chelsea pudo ganar el campeonato nacional solo dos afos después, con lo cual cumplié
los objetivos establecidos vy, por lo tanto, ofrecié el retorno de la inversién requerido. En
este caso, el rendimiento monetario de la inversion podria ser mas dificil de calcular, ya
que no esta claro si tales objetivos monetarios se establecieron en primer lugar. Mas bien,
si observamos la exitosa trayectoria del club en la conquista de titulos nacionales e
internacionales, podemos suponer sin temor a equivocarnos que los objetivos de juego
se fijaron como el retorno inmediato requerido de la inversion, con objetivos monetarios,
como el aumento del valor del club, sobre objetivos no monetarios, como el aumento de
la aficion internacional y la mejora de la percepcidn publica del propietario fijados para
la inversion realizada.

Si ahora examinamos el caso del club de futbol Ajax y la gestién patrimonial del club,
podemos identificar que se tomo una decision de estrategia de inversion diferente en
términos del plazo del retorno de la inversién requerido. En el caso del Ajax, se adopté
una perspectiva a mas largo plazo, en la que el enfoque en las academias integradas en
su estrategia de gestion patrimonial e inversion sugeria que se lograrian rendimientos de
la inversién, pero a largo plazo (Chaudhuri, 2020). De este modo, y gracias a la inversion
en el personal de la academia y a los procesos que permiten reclutar y cultivar el talento
deportivo, antes de ofrecer a alguien finalmente un contrato como jugador vy, en
consecuencia, transferirlo a otros clubes de futbol de todo el mundo, el club ha logrado
un impresionante rendimiento monetario de la inversion. Segun los informes, han
generado mas de 342 millones de euros en ingresos por transferencias procedentes de la
venta de jugadores formados en su academia, lo que los convierte en el segundo club que
mas ha rentabilizado la inversién en transferencias a través de las academias (Chaudhuri,
2020). Lo que se observa es que el Ajax fue capaz de aumentar sus ingresos globales en
un 42 % solo a través de la venta de jugadores de la academia, diversificando asi sus
ingresos y creando una fuente de ingresos interesante y potencialmente rentable durante
un largo periodo, a través de su estrategia de inversion.

Como muestra la siguiente imagen, varios clubes europeos han invertido, de hecho, en
esta estrategia de retorno lento y a largo plazo de la inversién, debido a su potencial de
éxito y, por tanto, de valor afiadido para los clubes. Curiosamente, el club de futbol
Chelsea no aparece en esta cifra, debido a que su estrategia de inversién adopta una
vision mas bien a corto plazo en sus decisiones de retorno de la inversién.

Imagen 4: ingresos por transferencias de jugadores formados en la academia
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Fuente: Chaudhuri, 2020, https://bit.ly/3PCDzP1.
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La tercera decision sobre la estrategia de inversion que los particulares y las
organizaciones pueden descuidar a menudo es la duracion de su plan y su intensidad (en
términos de continuidad de la asignaciéon de patrimonio o de la inversién a realizar)
(Butler, 2014). Es decir, una estrategia de inversidon tiene que reflejar la direccién mas
amplia del patrimonio que se va a distribuir en elementos concretos a lo largo de un
periodo mas corto o mas largo. Para que este patrimonio se mantenga estable y continte
asi en los mismos niveles, es necesario que la planificacion refleje este flujo constante de
dinero depositado en aspectos concretos. Si se prevé que el patrimonio aumente o
disminuya, habra que tenerlo en cuenta en la estrategia de inversion inicial, ya que podria
ser necesario tomar decisiones de inversion diferentes en funcion de la direccion general.

Los dos ejemplos de clubes de futbol analizados en las dos decisiones anteriores sobre
estrategias de inversion pueden analizarse de nuevo aqui. Lo que muestra nuestro
analisis de su gestién patrimonial es que una prolongacién en el tiempo vy un flujo de
inversion bastante constante estaban potencialmente claros desde el principio de su
planificacion. Como ha demostrado hasta ahora su gestién patrimonial, aungue el retorno
esperado de la inversion tenia un plazo diferente para el Chelsea y el Ajax, la
consideracién de su estrategia de inversién sobre la duracién de la inversién parecia ser
mas bien a largo plazo y constante en ambos casos. Aunque no se dispone de detalles
sobre la planificacidn, la decision de invertir en el desarrollo de academias, en el caso del
club de futbol Ajax, sugiere que se consideraba segura una inversién a largo plazo de un
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patrimonio estable, con el fin de apoyar el disefio y la gestién de las academiasy el tiempo
necesario para que cualguier beneficio comenzara a producirse (Chaudhuri, 2020).

En el caso del club de futbol Chelsea, aunque no se pueden encontrar informes precisos
sobre la cantidad real de patrimonio invertido en el club, a través de los gastos del club
en los casi 20 afios que el principal accionista fue Roman Abramovich, podemos decir que
es posible que se supiera la duraciéon de la inversiéon en el momento de la planificacién
original (Trophy Cabinet, s/f; Conn, 2022). De este modo, y a pesar de que el retorno de la
inversion fue casi instantaneo, tal y como hemos comentado anteriormente, ya que el
club alcanzo el éxito poco después de que se realizara la inversion inicial, podemos ver
que el dinero asignado al club no disminuyo, pudiéndose decir que se realizaron
inversiones similares a lo largo de todo el tiempo de posesién. Como tal, y basdndose por
supuesto en la voluntad del propietario, se dejo claro desde el principio que una gran
cantidad de dinero se destinard anualmente a la inversidn particular de talento deportivo,
esperdndose fluctuaciones entre temporadas.

Si esa cantidad disminuyera para el club de futbol Chelsea, deberian haberse hecho
planes diferentes en cuanto al fichaje de jugadores y los contratos que se les ofrecerian.
Alfinyal cabo, fichara unjugadory ofrecerle un contrato para los afios siguientes sugiere
que el club serad capaz de cumplir ese acuerdo v, por tanto, de pagarle mensualmente la
cantidad requerida (BBC, s/f). Si la decision del propietario fue invertir una gran cantidad
de dinero una vez tras comprar el club de futbol y no repetir esa inversién en los afos
siguientes, entonces el patrimonio deberia haberse asignado en recursos diferentes. En
el caso de lainversién en talento deportivo, deberia haber influido en la decisiéon de fichar
a jugadores diferentes, por ejemplo, o incluso a los mismos jugadores, pero por menos
tiempo.

Otra decision similar en cuanto a la estrategia de inversion es si el patrimonio se destinard
a activos tangibles (Butler, 2014). Las inversiones en infraestructuras en el caso de una
organizacién deportiva como un club de fdtbol serian su estadio, su campo de
entrenamiento y otras instalaciones que la organizacion deportiva y sus empleados
(jugadoresy otro personal) utilizan. Una inversidn en infraestructuras sugiere que se va a
destinar una cantidad importante de dinero o patrimonio a ese recurso durante un largo
periodo, y como tal hay que prestarle especial atencién desde el principio de la estrategia
de inversién. Al mismo tiempo, mientras que el gasto en un proyecto de infraestructura
puede ser muy alto, su retorno puede tardar afios en materializarse, lo que lo convierte
en una inversion a largo plazo y que puede no coincidir con la inversion en, por ejemplo,
talento deportivo, que también requiere un gasto elevado (y sin embargo se espera que
produzca beneficios antes) (Nagy y Tobak, 2015). Por lo tanto, esto deberia reflejarse en
la estrategia de inversion con el fin de influir u orientar potencialmente las demas
decisiones de inversidon que deban tomarse dentro del mismo plan o mas o menos al
mismo tiempo.
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Las decisiones de inversién en activos son dificiles de tomar debido a lo importante que
debe ser el importe de la inversién para un activo y el tiempo que puede tardar en
materializarse el retorno de la inversién. De este modo, es comprensible que algunas
organizaciones deportivas se muestren reacias a invertir su patrimonio en el desarrollo
de infraestructuras, a pesar de su necesidad y del argumento mas general de que es
necesario mejorar las infraestructuras para desarrollar el deporte (Nagy y Tobak, 2015).
Es a través del andlisis de un plan de inversién vy, por tanto, de una estrategia de gestion
del patrimonio, que se nos plantea la dificultad fundamental de hacerlo.

Para ilustrar mejor esta cuestion de una manera que se ajuste a los casos tratados
anteriormente en esta seccion, podemos analizar el caso del club de fatbol inglés
Manchester City. En la actualidad, el Manchester City forma parte de un grupo mas amplio
de clubes de futbol que se engloban bajo el paraguas del City Group, cuyos principales
accionistas son el Abu Dhabi United Group (City Football Group, s/f).

Tras la adquisicion del club por el grupo inversor, se llevo a cabo una renovacion completa
de todos los departamentos, incluida una revision de la estructura administrativa, el
primer equipo, las academias vy los activos. Asi, se informd de que se habian gastado mas
de 10 millones de libras en renovar la base de la academia en Platt Lane, de acuerdo con
la estrategia general de inversion para renovar y mejorar significativamente las
academias. (Linton, 2010). Al mismo tiempo, se anuncié la aprobacion de los planes para
renovar y mejorar el actual estadio en el que juegan, lo que sugiere otra importante
decisién estratégica de inversion (BBC, 2014). Ambas decisiones, la renovacion y mejora
de las instalaciones de la academia y el estadio en el que juegan, sugieren que, a pesar
de la importante cantidad de patrimonio requerido, se esperaba un lento retorno de la
inversion. A pesar de ello, su estrategia de inversion parecia incorporar ambos elementos.

Por lo tanto, podemos ver que las decisiones adoptadas en materia de estrategia de
inversion reflejan la necesidad de disponer de una importante cantidad de dinero que
parece ser elevada de forma constante durante un periodo relativamente largo para que
los planes se materialicen. Si el City Group iba a destinar una cantidad menor de
patrimonio a las operaciones y el desarrollo de los activos y la infraestructura del
Manchester City, entonces la estrategia de inversién elaborada para el club desde su
administracion deberia haberlo reflejado realizando inversiones mas pequefias con
retornos de la inversion potencialmente mas rapidos (por ejemplo, mediante el fichaje de
talentos deportivos ya desarrollados).

Por ultimo, un elemento importante, aunque mas dificil de evaluar, que hay que tener en
cuenta a la hora de disefiar una estrategia de inversion es la filosofia de inversion de las
personas encargadas de tomar las decisiones financierasy de gestion patrimonial (Butler,
2014). Si nos referimos a los propietarios de clubes de futbol, por ejemplo, su filosofia de
inversion esta directamente relacionada con su personalidad y los objetivos que se fijan
para cualquier decisién de inversién y gestién patrimonial. Algunas personas tienden a
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ser bastante arriesgadas con sus inversiones, mientras que otras tienden a ser mas
reservadas.

A su vez, algunos administradores que podrian ser mas reservados en su personalidad
tienen una filosofia de alto riesgo y alto rendimiento para las organizaciones que
administran, con el fin de resaltar mejor el valor potencial para sus empleadores; mientras
que otros administradores podrian seguir un ritmo mas lento y constante en sus
decisiones de gestién patrimonial y sus estrategias de inversion, con el fin de poder
presentar un resultado mas estable y menos arriesgado a sus empleadores.

Si bien la discusion de la filosofia de inversidn excede el propdsito de este modulo, un
asesor de gestién patrimonial debe tener esto en cuenta al desarrollar el plan de gestién
patrimonial de sus clientes vy, por lo tanto, decidir su estrategia de inversién. Vale la pena
sefalar que los administradores de los clubes de futbol que tratan con diferentes
inversores en sus organizaciones deben tener una buena comprensién de la filosofia de
inversion de los propietarios de los clubes, para poder ofrecer sugerencias de gestion
patrimonial y estrategia de inversién que se alineen con ellas.

2.1.5 Estrategias de inversion

Después de tomar estas decisiones, se puede identificar la estrategia de inversién que
mejor se adapte a las personas u organizaciones interesadas. La teoria sugiere que
existen varias estrategias de inversion populares, que se examinaran en esta seccion.

En primer lugar, tenemos las estrategias pasivas y activas. Una estrategia pasiva
consistiria en tomar una decisién de inversion comprando una entidad o unas acciones 'y
conservandolas (Malkiel, 2003). Esto significa que se adopta un enfoque a mas largo
plazo, en el que se decide invertir en una entidad con el objetivo de preservarla durante
mucho tiempo. En un mercado volatil, como el nuevo espacio Web3, por ejemplo, una
tendencia que ya puede observarse en la industria del deporte a través de la rapida
aparicion de productos de inversién, como los tokens de aficionado, aferrarse a una
inversion podria significar que con el tiempo esa volatilidad del mercado puede verse
superada (Jaiswal, 2022). Por lo tanto, las estrategias pasivas tienden a ser menos
arriesgadas, ya que la inversion se realiza durante un periodo més largo (Malkiel, 2003).
Un ejemplo de una estrategia de inversion pasiva seria la inversion realizada para ser el
accionista mavyoritario de una organizacion deportiva durante mucho tiempo, invirtiendo
asi el patrimonio con la intencién de aferrarse a él, de manera similar a lo que Steve
Gibson hizo con el club de futbol Middlebrough, como discutimos en el modulo anterior
de este curso (Steve Gibson, s/f).

Por otro lado, una estrategia activa implicaria comprar y vender con frecuencia, y por
tanto cambiar constantemente la cartera de inversiones que uno pueda tener. Esta
estrategia responderia a la creencia de que se puede lograr una mayor rentabilidad
mediante esta compraventa continua, y por tanto la reorganizacién de las inversiones, en
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lugar de la que se consigue con una estrategia pasiva. Cuando se examina el espacio
Web3, en rapido desarrollo, pueden observarse estrategias activas en la forma en que,
por ejemplo, pueden negociarse los tokens de aficionado. En ocasiones, los tokens de
aficionado se han comprado y vendido rapidamente, para aprovechar la fluctuacién del
precio y la oferta y demanda en beneficio del inversor (Jaiswal, 2022).

Una estrategia de inversion diferente sera la que se centre en la inversidn en crecimiento.
En este caso, los inversores pueden elegir un periodo concreto para invertir, en funcion
del valor que deseen obtener de su inversion (Eisenmann, 2006). Si los inversores creen
que invirtiendo en una entidad y centrandose en esa entidad concreta, como una
organizacién deportiva, por ejemplo, esa organizaciéon crecera en los préximos afios,
entonces también esperan que el valor de la inversién aumente. De este modo,
construyen su inversion en torno al apoyo de esa organizacion concreta o de cualquier
otra entidad en la que tengan previsto invertir. Por otro lado, si los inversores creen que
la entidad, por ejemplo, la organizacién deportiva, podria demostrar un buen valor en el
proximo afio o dos, entonces se adopta una estrategia a corto plazo. Esto sugiere que,
aunque se centran de nuevo en el crecimiento de la organizacién, tienen la intencién de
participar en esta inversion durante menos tiempo.

En la misma linea, puede verse una estrategia de inversion diferente, denominada
inversion en valor. En una estrategia de inversion en valor, una persona u organizacion
se centra en una inversién basandose en el valor intrinseco que tiene la oportunidad de
inversiéon (Arshanapalli et al., 1998). Esto sugiere que, a pesar de la investigacidon previa
existente, los inversores podrian tener conocimientos o creencias adicionales de que el
verdadero valor de esa inversién es, de hecho, diferente a la apreciacién actual que posee.
Esto a su vez sugeriria que esas personas tienen el conocimiento suficiente para poder
argumentar que la investigacién de mercado y el valor dictado para esa inversidon se
desvia de lo que ellos pensarian que es el valor. Por lo tanto, a través de su inversion,
pueden corregir el valor de estas oportunidades de inversion infravaloradas.

En términos sencillos, si un club deportivo esta valorado en "x" cantidad de dinero, y sin
embargo un inversor cree que el verdadero valor de ese club es 10 veces la cantidad "x",
entonces aplicando una estrategia de inversién en valor, y por tanto invirtiendo "x"
cantidad en él, puede obtener beneficios al vender su inversion y "corregir" este error en
el mercado. De este modo, cuando se venda ese club o cualquier inversién, se podra
obtener una mayor rentabilidad.

La generacién de ingresos es otra estrategia interesante que puede adoptarse. Este tipo
de estrategia se centra en generar ingresos en efectivo, en lugar de invertir Unicamente
para aumentar el valor de una cartera (Hipp y Plum, 2003). La generacién de ingresos
sugeriria gue los particulares buscan rendimientos rapidos en lugar de aumentar el valor
de su inversion a lo largo de un periodo mas prolongado. Un ejemplo sencillo de
estrategia de generacién de ingresos seria cuando los particulares compran clubes de
futbol para acordar el traspaso de sus jugadores y, por tanto, aumentar los ingresos que
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generara lainversién de forma inmediata, en lugar de incrementar el valor de la inversién
en su conjunto.

Otra estrategia de inversion que puede adoptarse es la inversion en el crecimiento de los
dividendos. En este tipo de estrategia de inversidon, un inversor podria centrarse en
empresas que ofrecen dividendos a sus inversores anualmente (Ap Gwilym et al., 2009).
Las empresas que suelen tener un historial de pago constante de dividendos tienden a
ser estables y menos volatiles, en comparacién con otras empresas que podrian aspirar
a aumentar el reparto de dividendos cada afio. Los inversores pueden entonces reinvertir
sus dividendos y beneficiarse a largo plazo en las mismas empresas, aumentando asi sus
inversiones de forma gradual y constante.

Al examinar los clubes de futbol que han entrado en el mercado bursatil en los dltimos
anos, podemos ver, por ejemplo, que los clubes de futbol turcos han tenido un valor de
mercado muy estable a lo largo de los afos, lo que les ofrece a sus inversores ingresos
seguros en caso de pago de dividendos (KPMG, 2017). Al mismo tiempo, los clubes de la
Premier League han tenido una andadura diferente en el mercado bursatil, con una oferta
de precio inicial muy elevada, que lamentablemente no se cumplié de acuerdo con el
valor de mercado ofertado al introducirse dichos clubes en la bolsa, por lo que no se
ofrecieron dividendos.

Una estrategia de inversion interesante es lo que los inversores llaman inversidn contraria
(Lakonishok et al., 1994). Este tipo de estrategia permite a los inversores invertir en un
momento de mayor inactividad del mercado. Esto sugeriria que las inversiones se
encuentran en un nivel bajo vy, por lo tanto, podria ser necesaria una menor cantidad de
dinero para comprar algo que, en otras circunstancias, tendria un valor superior. En
términos sencillos, los particulares pueden comprar algo a bajo precio y esperar a que el
mercado vuelva a cierta normalidad, y asi revalorizar su inversion antes de venderla a un
precio mas alto.

Esta disminucion de las inversiones podria producirse en un momento de recesidon
econdmica mas amplia, en un momento de inestabilidad politica o, como ha ocurrido
recientemente, durante una pandemia mundial. Los inversores que gestionaron su
patrimonio de forma que les permitiera invertir en una serie de oportunidades en aquel
momento pudieron de hecho beneficiarse una vez que la economia volvié gradualmente
a la normalidad vy sus inversiones tuvieron mas valor.

2.1.6 Laincertidumbre de las inversiones

Ningun plan de gestidon patrimonial ni estrategia de inversion deberia elaborarse antes
de que todos los implicados reconozcan una verdad muy sencilla. Es decir, que el futuro
siempre es incierto (Butler, 2014). Como tal, no existe ninguna inversién que pueda ofrecer
alindividuo un retorno definido.
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Si nos centramos en el mundo del deporte, podemos ver facilmente que la incertidumbre
se ha hecho notar histéricamente. Los economistas han argumentado durante mucho
tiempo que es la incertidumbre del resultado lo que ha impulsado el interés por el
deporte, los atletas individuales, los equipos, los campeonatos y los eventos (Freestone y
Manoli, 2017). Esta incertidumbre sobre el resultado se filtra a todos los aspectos del
deporte. Para un inversor potencial en una organizacién deportiva, no hay ninguna
garantia de que su inversién en talento deportivo, infraestructuras, personal de apoyo o
en funciones de gestion pueda garantizar un retorno definitivo de su inversion.

En términos simples, un atleta puede tener una lesién inesperada, lo que le impide
participar en el proximo partido vy, por lo tanto, afecta el rendimiento del equipo. Ademas,
un escandalo imprevisible puede estallar en cualquier momento y tener efectos
devastadores sobre la marca de una organizaciéon deportiva. Incluso un acontecimiento
inesperado de cualquier magnitud puede afectar a la posibilidad de utilizar la
infraestructura de forma que ofrezca rentabilidad al inversor.

Si nos fijamos en el pasado reciente, la aparicién de la pandemia de COVID-19 vy los
consiguientes cierres de actividad que se produjeron en varios paises del mundo hicieron
qgue el deporte perdiera gran parte de sus ingresos por la interrupcion de la practica en
directo, vy luego por el comienzo del deporte en directo, pero sin la asistencia de
aficionados a los estadios. En consecuencia, las fuentes de ingresos de las
organizaciones, las federaciones, los eventos y los campeonatos deportivos, como la
venta de entradas, se resintieron debido a un acontecimiento imprevisto que los
inversores en deporte no pudieron predecir (Alfano, 2022). Esto también sugeriria que se
vio afectado cualquier patrimonio que debia gestionarse y del que se esperaban
rendimientos en torno a esos acontecimientos o para los atletas u organizaciones que
debian organizar y participar en ellos.

El futuro es incierto en cualquier aspecto del deporte, pero, cuando se trata de gestionar
el patrimonio dentro del ecosistema deportivo, es necesario prestar mayor atencién antes
de tomar cualquier decision de gestion patrimonial e inversion. Si bien es cierto que los
asesores de gestion patrimonial suelen decir que hay que fijarse en la posibilidad de que
algo ocurrayen la probabilidad de que realmente se materialice, en el mundo del deporte
parece que esto se acentuaria aun mas. Esto nos permite sugerir que la gestion
patrimonial dentro del deporte y la gestién patrimonial del deporte pueden convertirse
en un asunto complejo e imprevisible para los implicados. El elemento de riesgo en la
gestion patrimonial y cémo influye la incertidumbre en el mundo del deporte se estudiara
mas a fondo en el préoximo moédulo de este curso.

Resumen

En este modulo, cubrimos la planificacion de la gestién patrimonial y como se podria
implementar en el deporte. Luego, introdujimos la normativa de Juego Limpio Financiero
y sus efectos en la gestion patrimonial en el deporte. Analizamos las principales
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decisiones de estrategia de inversién que deben tomarse antes de examinar las
estrategias de inversion mas populares que se encuentran dentro y mas alld del mundo
del deporte. Por ultimo, abordamos el tema de la imprevisibilidad, sobre el que
profundizaremos con mas detalle en el siguiente médulo del curso.
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