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INTRODUCCION

El futbol es el deporte mas popular del mundo y que concita mayor
interés, no existe un rincén en el planeta donde no se practique. Cuenta con
millones de jugadores federados, y la final de la Copa Mundial puede congregar
delante del televisor a casi un tercio de la poblacion del globo, lo que se percibe

también en nuestro pais.

El 7 de mayo de 2005 fue publicada la Ley N° 20.019 que regula Las
Sociedades Andénimas Deportivas Profesionales (S.A.D.P), de este modo el
futbol se une a este proceso econdémico que legaliza el ingreso de capitales

privados y comienzan a operar como verdaderas empresas.

En la presente memoria se detallara lo que se ha instaurado con la
promulgacion de la Ley N° 20.019 y como ha sido el proceso de transformacion
de los clubes de futbol a sociedades andénimas abiertas. A la vez se
analizaran las principales fuentes de financiamiento de los clubes del futbol

profesional chileno.

Cuando se promulgo la Ley N° 20.019 pretendia inyectar
profesionalismo en todos los ambitos de la actividad, principalmente al
transparentar los manejos financieros de los clubes. De esta forma La
Superintendencia de Valores y Seguros sera el ente responsable de regular y
fiscalizar el cumplimiento de las exigencias econdmicas a los clubes, lo que
otorga una garantia a quienes quieran vincularse como inversionistas. La
promulgacion de esta ley, marcé un hito en el deporte profesional chileno, ya
que implica un vuelco al manejo y conduccion del futbol profesional, ahora se
pretende dejar en el pasado las antiguas practicas en las administraciones del
futbol chileno, que estaban constantemente marcadas por irregularidades
financieras, que generaban un ambiente de poca credibilidad hacia los

dirigentes y en la administracion general de este deporte.
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Actualmente en Chile existen 18 equipos de futbol profesional que estan
en primera division, los cuales desde el afio 2005 en adelante comenzaron
individualmente su transformacién en Sociedades Andnimas o en su defecto a
Corporacion o Fundacién, de los cuales tres de ellos, Universidad Catdlica a
cargo de Cruzados SADP, Colo Colo a cargo de Blanco y Negro S.A. y
Universidad de Chile a cargo de Azul Azul S.A., son los Unicos que transan sus
acciones en la Bolsa de Comercio de Santiago, a lo que se debe sumar que
son estos mismos actualmente los tres clubes mas grandes y populares del
futbol chileno, razén por la cual se han tomado como muestra para el analisis

en el que se basa la presente memoria.

A continuacién, se presenta un exhaustivo analisis de los tres equipos
antes mencionados, desde el punto de vista histérico, como han ido
cambiando en su forma de administrar sus recursos, como han ido pasando de
ser clubes deportivos a sociedades anonimas y transar sus acciones en la
bolsa y como esto los ha afectado o favorecido de alguna u otra manera,
ademas del analisis de un punto de vista financiero a través de la observacion

de indicadores de ese tipo, vistos como una empresa con fines de lucro.
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Capitulo I: Sociedades Anonimas Deportivas Profesionales.
1.1. Antecedentes generales

Actualmente el futbol chileno esta viviendo un gran auge en materia
deportiva a nivel de seleccion y de clubes. Sin embargo esto no siempre ha
sido asi, a principios de siglo, el futbol chileno present6 una profunda crisis,

esto debido a la mala administracion de los clubes deportivos.

La gran mayoria de los clubes del futbol profesional chileno vivieron
momentos criticos econdmicamente, siendo la declaracion de quiebra de Colo
Colo y Universidad de Chile, los equipos mas populares del pais, uno de los

casos mas emblematicos de esos tiempos.

Las razones de esta situacion son variadas, instituciones mal
administradas, sueldos de jugadores impagos, una deficiente fiscalizacion de
la actividad, baja asistencia de publico a los recintos deportivos, por nombrar
algunas. Pero la causa principal de la hecatombe financiera de los clubes fue la
mala administracion de los dirigentes y una débil estructura institucional de los
clubes deportivos, teniendo presente los grandes volumenes de dinero que

genera la actividad.’

Los clubes deportivos del futbol profesional chileno estaban constituidos
como personas juridicas de derecho privado, sin fines de lucro, es decir, eran
corporaciones a excepcion de Universidad Catélica que estaba constituido

como fundacion.

De esta forma los clubes eran administrados por una persona natural,
elegida por los socios del club, la unica condicion era tener las cuotas al dia al
momento de ser elegida. Esto podia generar que la administracion quedara en

manos de personas sin los conocimientos técnicos necesarios para dirigir una

1Bustamante, R. Noticia: Ley SAD: la normativa que cambiara la administracion del futbol
chileno. (en linea) Radio Cooperativa en internet. 07 de noviembre, 2006.
http://www.cooperativa.cl/p4 noticias/site/artic/20061106/pags/20061106084013.html(Consulta: 30
de noviembre 2011).
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institucion de esta envergadura, asi muchas veces se tomaban decisiones del
punto de vista de los logros deportivos, buscando resultados temporales, como
por ejemplo, obtener un campeonato, en vez de una proyeccion economica

estable a través del tiempo.2

A su vez existia una deficiente fiscalizacién, lo cual producia una serie
de problemas, tales como, fugas de dinero, evasiones de impuestos y no pagos
de cotizaciones, ademas que los clubes no tenian la obligacion de mantener en
forma veraz la documentacion sobre su estado patrimonial, como lo son los
ingresos y egresos generados durante la temporada, o el valor de su

patrimonio.

De esta forma el problema econdémico por el que atravesaron muchos de
los equipos de futbol profesional no paso por la falta de ingreso, sino por la

deficiencia en su administracion.

Para mejorar esta situacion, se gestiond la actual Ley N° 20.019 de

sociedades andnimas deportivas profesionales (S.A.D.P.).

Esta ley, persigue transformar a los clubes deportivos en sociedades
anénimas, pudiendo los clubes mantener el caracter de fundaciones,

corporaciones o concesiones, cumpliendo siempre con ciertos requisitos.

A continuacion se veran los principales puntos que caracterizan esta

ley.

’Estatutos de la Asociacién Nacional de Futbol Profesional.
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1.2. Ley N°20.019, de Sociedades Anénimas Deportivas.

El 20 de abril de 2005, la Camara de Diputados aprobé el proyecto de
ley, el cual se promulgé el 07 de mayo del mismo ano. Esta ley regula las
sociedades andnimas deportivas profesionales, pretendiendo ordenar el

funcionamiento de los clubes deportivos y su manejo financiero.

Esto obligd a los clubes del futbol, pertenecientes a la Asociacion
Nacional de Futbol Profesional (ANFP) a tomar un camino entre ser

Sociedades Anénimas Deportivas (SADP), Corporaciones o fundaciones.

En el afno 2006 los 20 equipos que competian en el campeonato de
primera division, 11 optaron por la primera opcion y siete por mantenerse como

corporaciones con un fondo de deporte profesional.

También esta la posibilidad de la concesidon, como es el caso del equipo
de Colo Colo, el cual tras ser declarado en quiebra el 23 de enero del 2002 por
mantener deudas millonarias, entregd los derechos del club a la Sociedad
Blanco y Negro S.A. para su administracion por 30 afios, quien a su vez se
comprometio a cancelar las deudas del club. A este caso se sumo en el afo
2007 la Sociedad Azul Azul S.A, quien administra al Club Universidad de Chile.

A continuacidon se explicara cada una de las opciones que tienen los

clubes de futbol profesional para convertirse, segun la Ley N° 20.019.

» Sociedades Anonimas Deportivas Profesionales.

La ley define a las sociedades anénimas deportivas profesionales como
“aquéllas que tienen por objeto exclusivo organizar, producir, comercializar y
participar en actividades deportivas de caracter profesional y en otras

relacionadas o derivadas de ésta”.?

Estas estaran formadas por un directorio compuesto de al menos cinco

miembros, cuyo mandato se ajustara a lo sefialado en los estatutos de cada

3 Ley N2 20.019. Chile. Regula las Sociedades Anénimas Deportivas Profesionales. Articulo 16.
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organizacion. Su principal caracteristica es la emision de acciones cuyo valor
sera inferior o igual a media unidad de fomento. De esta forma los socios,

inversionistas y personas naturales podran formar parte del club.

Los socios debidamente inscritos en los registros de las organizaciones
deportivas profesionales tendran derecho preferente a la hora de comprar
titulos, y aquellos accionistas que posean un porcentaje igual o superior al 5%
de los bonos con derecho a voto no podran tener una participacion superior al

5% en otra sociedad anénima deportiva regulada por la presente ley.

Esta fue la opcion elegida por la mayoria de los clubes del futbol
profesional chileno, debido a que este cambio les permitira repactar sus deudas

con el fisco con convenios en un plazo de treinta afios.

Las sociedades andénimas deportivas profesionales se regiran por las
normas de la Ley N° 18.046, sobre Sociedades Anénimas. Ademas gozaran de
los beneficios establecidos por la ley N° 19.768, sobre franquicias tributarias
para inversiones en mercados emergentes, siempre que cumplan las

exigencias establecidas por ésta.

Un punto importante a destacar es que en caso que una Sociedad
Anonima deportiva presente riesgo de insolvencia y su directorio no normalice
la situacién en treinta dias, debera haber una junta de accionistas para evaluar
el aumento de capital necesario para seguir funcionando, lo que debera ser

aprobado por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).

» Corporaciones o fundaciones.

Los clubes que se mantuvieron como corporaciones o fundaciones
debieron crear un fondo de deporte profesional para cada rama remunerada,
por el cual se administrara el club. Sin embargo, aquellas ramas deportivas no
profesionales mantienen su estructura juridica sin fines de lucro. Como por

ejemplo las divisiones inferiores de los clubes de futbol.
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Este fondo de deporte esta constituido por los ingresos econdémicos, las
cuotas ordinarias y extraordinarias que la asamblea general acuerde y por los
derechos que correspondan a la organizacion deportiva profesional o que le
asignen la federacién, asociacion, liga u otras instituciones a que ésta
pertenezca. Estos ingresos estaran administrados por una comisién profesional
dirigida por el presidente del club que es acompafiado por cuatro miembros, y
tendra la responsabilidad de realizar los balances. A su vez deberan rendir

cuentas ante la Superintendencia de Valores y Seguros, quien los fiscalizara.

Entre las principales prohibiciones que tienen los miembros de la
comision a cargo del fondo, esta la prohibicion de utilizar a modo de préstamo
dinero o bienes en provecho propio, o sacar beneficio de oportunidades
comerciales propias de su posicion como directivos, a riesgo de tener que

indemnizar personalmente al 6rgano encargado de la administracion.

En caso de insolvencia del club, la comision debera informar a la
Superintendencia de Valores y Seguros dentro del plazo de siete dias. Si en 90
dias desde que se notifico el problema las cosas no mejoran se presumira la
insolvencia del Fondo de Deporte Profesional, lo que también ocurrira si en un
plazo de seis meses el club ha dejado de cumplir tres 0 mas obligaciones,
arriesgando la cancelacién de su patrimonio y finalmente su retiro de la

actividad.

» Concesion

Debido a la quiebra de algunos clubes, se cre¢6 la figura de concesion.
Dice que un club en estado de quiebra o insolvencia puede entregar la
concesion del uso y goce de todos sus bienes, incluidos los derechos
federativos, a una sociedad anénima abierta®. También podran acogerse a esta

opcidn las organizaciones deportivas que no estén en estado de insolvencia.

El plazo del acuerdo lo fijaran las partes, pero no puede ser inferior al

tiempo necesario para pagar la deuda tributaria

* En conformidad con lo dispuesto en la Ley 20.019. Art.22 transitorio, apartado N2 3.
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El monto de las cuotas, las utilidades y los ingresos dependeran de lo
que se determine ante la Superintendencia de Valores y Seguros, y el Servicio
de Impuestos Internos estara a cargo de fiscalizar el pago de la deuda. Ademas
el futuro de los inmuebles, muebles y derechos de pases de jugadores estara

fijado en los estatutos y clausulas del contrato.

» Fiscalizacion.

La fiscalizacion de los presupuestos, estados financieros, balances y
cuentas de oorganizaciones deportivas profesionales corresponde a la

Superintendencia de Valores y Seguro.’

En lo que se refiere a la fiscalizacion correspondiente a la incorporacion,
permanencia Yy eliminacion del registro de organizaciones deportivas

profesionales, correspondera al Instituto Nacional de Deportes (IND).°

Un punto no menor al momento de transformarse a una Sociedad
Anonima Deportiva Profesional, es que aquellos clubes que tengan deudas con
el fisco hasta ese momento, deberan comprometerse a pagar todas las deudas
legales anteriores en un maximo de 20 afios, dicho convenio debe ser realizado
con la Tesoreria General de la Republica y esto es para todas las concesiones,

fundaciones y corporaciones que quisieran hacer uso de la Ley N° 20.019.

Todos los clubes de futbol profesional optaron por una de las tres
alternativas que ofrece la Ley SADP, para con esto regularizar las deudas
millonarias que mantenian con el fisco. En sintesis la ley de las sociedades
andénimas deportivas busca como objetivo principal una manera de generar una
mayor y mejor administracion de los recursos de los actuales clubes de futbol y

futuras organizaciones deportivas, con una mayor transparencia y fiscalizacion.

*En conformidad con lo dispuesto en la Ley 20.019 y la propia Ley orgénica de la SVS. (Art. 37
Ley 20.019).

® En conformidad con lo dispuesto en el Art. 38 de la Ley 20.019 y en la Ley del deporte N2
19.712.
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1.3.

del Futbol Chileno.

Identificacion de las Sociedades Andnimas Profesionales

En la siguiente tabla se presentan los clubes del futbol profesional

Chileno, que pasaron a ser Sociedad Andénima deportiva profesional o en su

defecto corporacion o fundacién.

Tabla N°1. Clubes de primera division del futbol chileno.

Equipo de futbol Entidad que Administra T i £ . . Duram?p
ransformacion | Concesion
U. Catdlica Cruzados SADP 2009 | 40 afos
U. de Chile Azul Azul S.A. 2007 | 30 anos
Colo Colo Blanco y Negro S.A. 2006 | 30 afos
Audax ltaliano Audax ltaliano la Florida SADP. 2006 | 30 anos
Unién Espafola Universidad SEK 2008 | 25 afos
Santiago Morning Santiago Morning SADP 2006 | 20 afhos
Deportivo Huachipato Corporacion CAP 2009 | 30 anos
C.D. Nublense Nublense SADP 2006 | 15 afios
C.D .Cobreloa Cobreloa SADP 2006 | 20 anos
C.D. La Serena La Serena SADP 2006 | 15 afos
C.D. Iquique Iquique SADP 2006 | 15 afos
C.D.Palestino Palestino SADP 2006 | 20 anos
Santiago Wanders Wanderers SADP 2006 | 20 anos
Corporacion C.D. U. De

U. De Concepcion Concepcioén 2006 | ()

D. Cobresal Corporacion C.D. Cobresal 2006 | (*)
C.D.U. San Felipe Unién San Felipe SADP 2006 | 15 anos
C.D .O’Higgins O’Higgins SADP 2005 | 20 afos
C.D Unién La Calera La Calera SADP 2006 | 15 anos

(*) Rama de futbol de la corporacién del Club Deportivo Universidad de Concepcion

(**) Corporacién deportiva

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos obtenidos de la ANFP.
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Capitulo II: Determinacion de la muestra.

La muestra de la investigacién se determiné en funcion de los clubes de
primera division del futbol profesional chileno que transen sus acciones en la
Bolsa de Comercio de Santiago, es decir, aquellos clubes que sean manejados
por una sociedad andnima abierta a través de una concesion. De los 18
equipos participante en el campeonato de primera division del futbol profesional
solo tres clubes optaron por esta modalidad, Universidad Catdlica a cargo de
Cruzados SADP, Colo Colo a cargo de Blanco y Negro S.A y Universidad de
Chile a cargo de Azul Azul S.A., son los unicos clubes que transan sus
acciones en la Bolsa de Comercio de Santiago, a la vez estos tres clubes son

los mas populares del futbol nacional.

2.1.- Analisis de los clubes
A continuacién se analizaran cada uno de los clubes individualizados

anteriormente.

> Blanco y Negro S.A.

Esta sociedad fue constituida por una escritura publica el ocho de marzo
del afio 2005 ante notario publico en la ciudad de Santiago, el 30 de mayo esta
sociedad fue inscrita en la Superintendencia de Valores y Seguros con el
numero 902 por el cual esta bajo la supervisién de dicha entidad, el objetivo de
esta sociedad es el de organizar, comercializar, producir y participar en
actividades de entretencion y esparcimiento de caracter deportivo vy
recreacional , ademas de algunas relacionadas con esta, como son las
actividades educacionales, con esto esta sociedad podra contar con servicios

de asesorias e incluso la gestion y promocién de servicios.

Ademas para desarrollar su objeto social Blanco y Negro S.A. es que

suscribié un contrato de concesion con la corporacion Club Social y Deportivo
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Colo Colo , el ano 2007 se llevé a cabo esta filial comercial, la cual tiene como

objetivo principal el de operar los proyectos comerciales de la empresa.

Si bien en Chile esta nueva forma de administrar los equipos de futbol es
nueva, esto no quiere decir que no ha tenido un crecimiento alto y sostenido
en el curso de los ultimos anos, al mismo tiempo enfrenta altos niveles de
competitividad en esta industria. Blanco y Negro S.A. posee unidades de
negocios las cuales tienen tres frentes, en los cuales colocan sus mayores
esfuerzos, por un lado su futbol joven que esta compuesto por sus divisiones
cadetes, los cuales en un futuro seran quienes formen parte de su primer
equipo, la segunda es su primer equipo el cual ocupa Colo Colo para participar
en el plano nacional e internacional y por ultimo sus proyectos comerciales que
aprovechen el Know How el cual es desarrollado por la compania. Todo lo
anteriormente expresado va en pos de aprovechar un intensivo desarrollo de su

marca la cual posee una gran cantidad de adeptos en este pais.

Blanco y Negro en el afnio 2008 mantuvo su intensivo plan de tener una
inversion acumulada al cierre del ejercicio de mas de nueve mil millones de
délares, cifra que cumple con el 100% de la inversion prometida en el contrato
de concesiéon por todo el periodo, de esta forma Blanco y Negro S.A. se
convierte en la SADP de Chile que mas ha invertido en el equipo de futbol,
teniendo entre sus inversiones mas importantes la completa remodelacion de

su estadio, llegando a tener en él, la pantalla electrénica mas grande del pais.
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Esta sociedad tiene una composicion en su dotacion de personal de un
total de ciento doce personas que trabajan en ella siendo las mas

representativas, las siguientes:

e Presidente : Hernan Levy Arensburg

e Vicepresidente : Andrés Vicufia Garcia-Huidobro
e Gerente General : Alvaro Romero Iduya,

e Gerente de Futbol : Jaime Pizarro

e Gerente de Administracion y Finanzas : Sergio Blumer Gonzalez.

Estos son los dirigentes y profesionales que ocupan los cargos de mayor

relevancia en esta entidad.

Blanco y Negro como Sociedad Andénima Abierta se transa en la Bolsa
de Comercio de Santiago, desde el aino 2005, afio en el cual su paquete de
acciones estaba dividido en $ 100 millones de acciones de dos series, un tipo
de ellas es la Serie A, la cual esta constituida por una accion preferente , que
dice que es de completa propiedad de la corporacién Social y Deportivo Colo
Colo, dicho acuerdo permite al club elegir a dos miembros de la mesa directiva
de Blanco y Negro S.A., ahora bien el otro tipo de acciones es la Serie B, la
cual esta dividida en 99.999.999 acciones, las cuales son ofrecidas en la Bolsa
de Comercio de Santiago y los propietarios tienen la potestad de elegir a siete
miembros del directorio, el precio inicial de las acciones que Blanco y Negro
S.A. pusieron en circulacion fue de $ 184,2 lo cual trajo para el fin del término
de la venta de titulos accionarios un total de US$ 31,7 Millones, en la junta de
accionistas del 20 de octubre de 2005, Blanco y Negro S.A. se autorizo un
aumento de capital por $7.500.000.000 todo esto mediante el aumento de
25.000.000 de acciones de la serie B'.

7 Informacién obtenida desde la pagina oficial de Colo Colo, http://www.colocolo.cl/seccion/el-
club/blanco-y-negro/, (consulta: 23 de diciembre 2011).

13


http://www.colocolo.cl/seccion/el-club/blanco-y-negro/
http://www.colocolo.cl/seccion/el-club/blanco-y-negro/

“Las Sociedades Anénimas Deportivas del Futbol Chileno; una
Profesionalizacién en la Gestion de los Clubes”

En el ano 2010 segun el sitio oficial de la Bolsa de Comercio de
Santiago, la Sociedad Andnima Blanco y Negro contaba con un total de 7.637
accionistas de los cuales BanChile Corredores de Bolsa S.A. tenia el 30.47%
de participacion haciéndolo el accionista mayoritario ,llegando a un total de
30.000.000 de acciones, con relacion a lo anterior, su presidente Hernan Levy
contaba con un paquete de acciones del 24,5%, siendo de esta manera la
mayor participacion individual en la Sociedad Concesionaria, las cuales fueron

adquiridas por la corredora de bolsa Larrain Vial S.A.

Los accionistas mayoritarios con los que partié esta sociedad fueron los

siguientes:

TablaN°2: Accionistas mayoritarios que partio Blanco y Negro S.A.

Entidad Acciones Participacion

LARRAIN VIALS.A. CORREDORA DE BOLSA 29.388.999 29,39%

CELFIN CAPITALS.A. CORREDORES DE BOLSA 7.813.167 7,81%
INMOBILIARIA ESTRELLA DEL SUR LTDA. 7.135.444 7,13%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S.A. 6.897.613 6,90%

YELCHO INMOBILIARIA S.A. 6.368.890 6,37%

FONDO DE INVERSIONES LARRAIN VIAL-BEAGLE 4.756.667 4,76%
MONEDA SAAFI PARA PIONERO FONDO DE INVERSIONES 4.714.000 4,71%
BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO BOLSA DE VALORES 4.751.721 4,15%
MONEDA SAAFI PARA COLONO FONDE DE INVERSION 2.554.000 2,55%
BP SA 2.199.724 2,20%

FONDO MUTUO LARRAIN VIAL ACCIONES BENEFICIO 1.933.139 1,93%
LARRAIN VIALADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A. 1.628.689 1,63%

Fuente: Memoria anual Blanco y Negro S.A. afio 2005.

El precio de las acciones de Blanco y Negro S.A. en su apertura a la
Bolsa de Comercio de Santiago fue de $184 en el afio 2005, en este afio no
existieron utilidades, se proyectaba que para el afo 2006 pudieran repartir el
30% de las utilidades.
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»> CRUZADOS S.A.D.P.

El 29 de septiembre del 2009 el presidente del club don Jorge O’Ryan
comunico publicamente la salida a la bolsa de la rama de futbol bajo el nombre
de CRUZADOS S.A.D.P. noticia de alto impacto y muy esperada por sus
simpatizantes ya que le permitia, al club, competir al mismo nivel que sus

rivales, que por obligacidn tuvieron que adoptar dicha estructura.

Cruzados SADP es la entidad creada con el fin de hacerse cargo de los
intereses econdmicos y financieros del club deportivo Universidad Catdlica a
través de una concesion renovable de 40 afos. De esta manera esta nueva
sociedad se hara cargo de los activos del futbol profesional y formativo del club,
derechos comerciales, uso de marca y pases de jugadores, ademas incluye el
arriendo de las estaciones deportivas®. De esta forma el 4 de diciembre de
2009 Cruzados SADP ingresa a la Bolsa de Comercio de Santiago transando
un 80% de su patrimonio, dado que el 20% restante seguiria en manos de la
Fundacién Club Deportivo Universidad Catdlica, controlando las otras once

ramas del club.

Cruzados SADP es una sociedad anénima que se encuentra inscrita en
el registro de valores de las Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), su
patrimonio esta dividido en 50 millones de acciones distribuidas en dos series,
La serie A consta de 49.999.998 acciones sin preferencia y la serie B consta de
dos acciones preferentes a nombre del Club Deportivo Universidad Catdlica y

poseen preferencias de las cuales estas son las mas importantes:

o EIl derecho a elegir conjuntamente a dos directores, un miembro de la
comision revisora de cuentas, otro de la comision de ética y un miembro

de la comision liquidadora.

8 . . , ~ Lo . .
UC crea sociedad para abrir a la Bolsa su rama de futbol este afio o a inicios de 2010. El Mercurio [en linea].

http://www.economiaynegocios.cl/noticias/noticias.asp?id=67873, (consultado: 24 de diciembre de 2011).
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e El derecho a veto en la modificacion o supresion de todas o algunas de

las preferencias de las acciones serie B

e El derecho a veto en junta extraordinaria de accionistas para la
modificacion de los estatutos en las materias a que se refiere el articulo

sesenta y siete de la ley de las sociedades anonimas.

Las acciones de tipo B tendran estas preferencias por cuarentas anos
prorrogandose la preferencia, en el caso de prorroga del contrato de concesién
suscrito con el club Universidad Catdlica de Chile. La transferencia de estas
acciones, a una persona natural o juridica no relacionada con la fundacion Club
“Deportivo Universidad Catdlica de Chile” (CDUC) o distinta a la “Pontificia
Universidad Catdlica de Chile” o a una no relacionada con esta ultima,
extinguira las preferencias sefialadas anteriormente, y se transformaran en

acciones de serie A.

Las acciones de serie B no podran celebrar ni mantener con otros
accionistas convenios, acuerdos, pactos de accionistas o de actuacion

conjunta.

La cantidad de acciones transadas corresponde a treinta millones de
primera emisién y a diez millones secundarias, a un valor de $ 310, recaudando

la suma de veinticinco millones de délares® en su primera instancia.

Junto con los activos que se concesionan, la fundacién Club Deportivo
Universidad Catdlica (CDUC) entrego a Cruzados SADP el derecho de uso de
las licencias sobre marcas comerciales de que es titular el CDUC y las sub-
licencias sobre las marcas comerciales inscritas a nombre de la Pontificia
Universidad Catdlica de Chile entregadas en licencia a la fundacion vy
relacionadas con la actividad del futbol. De acuerdo al contrato de concesion
Cruzados SADP podra usar y sub-licenciar dichas marcas cumpliendo los
términos establecidos en el documento, “reglamento de uso de marcas

comerciales”, que busca salvaguardar el valor de estas.

® UC crea sociedad para abrir a la Bolsa su rama de futbol este afio o a inicios de 2010. El Mercurio [en linea].
http://www.economiaynegocios.cl/noticias/noticias.asp?id=70023, (consultado: 24 de diciembre de 2011).
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Los principales activos de Cruzados SADP son los pases de los
jugadores profesionales, los derechos de explotacion del negocio conferidos en
virtud del contrato de concesién y los derechos de uso de las marcas

licenciadas y sub-licenciadas.

El principal pasivo de la sociedad lo constituye una deuda hacia la
fundacién de CDUC, originada tras la cesion de los derechos sobre los pases
de los jugadores profesionales y otros derechos relacionados con los mismos a
Cruzados SADP, los que han sido valorados en $5.862 millones, todo esto trajo
una deuda neta de $5.751 millones que la sociedad debera pagar a la

fundaciéon CDUC con parte de los recursos obtenidos en la apertura bursatil.

Actualmente el capital de la sociedad esta dividido en 20 millones de
acciones , las cuales se encuentran suscritas y pagadas , existen 30 millones
de acciones adicionales que se encuentran pendientes de suscripcion y pago,
las cuales deberan quedar integramente suscritas y pagadas dentro del plazo

de un ano contando desde la escritura de constitucion de esta sociedad.

El precio de las acciones de Cruzados SADP en la apertura a la bolsa de

comercio de Santiago fue de $184 pesos en el 2009.

La sociedad esta compuesta por 140 personas entre dirigentes,

profesionales y jugadores, de los cuales los cargos de mayor relevancia son los

siguientes:
e Presidente : Jaime Estévez
e Gerente General : Juan Pablo Pareja

e Gerente Deportivo : José Maria Buljubasich.
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Los principales accionistas de Cruzados SADP son:

Tabla n°® 3 Accionistas mayoritarios que partié Cruzados S.A.

Entidad Acciones Participacion

IM TRUST S.A. CORREDORES DE BOLSA 17.724.428 35,45%
CLUB DEPORTIVO UNIVERSIDAD CATOLICA DE CHILE 9.999.992 20,00%
INVERSIONES SANTA FILOMENA LIMITADA 5.000.000 10,00%
BICE INVERSIONES CORREDORES DE BOLSA S.A. 3.846.497 7,69%
CELFIN CAPITAL S.A. CORREDORES DE BOLSA 2.497.769 5,00%
BANCOESTADO S.A. CORREDORES DE BOLSA 2.353.203 4,71%
LARRAIN VIAL S.A. CORREDORES DE BOLSA 2.060.339 4,12%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S.A. 1.501.430 3,00%
CONSORCIO CORREDORES DE BOLSA S.A. 474.679 0,95%
VALORES SECURITY S.A. CORREDORES DE BOLSA 444.687 0,89%
FONDO MUTUO ZURICH MUNDO LATAM 377.563 0,76%

BCI CORREDORES DE BOLSA S.A. 312.573 0,63%

Fuente: Memoria anual Cruzados SADP afio 2009.

Azul Azul S.A.

Debido a un aumento de las deudas que mantenia con el fisco, muchas
de ellas se arrastraban desde los afnos ochenta, de esta forma este club de
futbol entro en un periodo de crisis econdémica, este periodo termina con la
quiebra del club en mayo del afo 2006 y la posterior intervencién de un sindico

de quiebras.

Actualmente, este club se encuentra administrado por Azul Azul S.A.
dicha sociedad tiene la concesion de los activos del club por el tiempo
necesario para pagar las deudas tributarias, dicho plazo es por 30 afnos,
prorrogables por otros 15 anos, mas si se hubiere pagado la deuda tributaria

dentro de los primeros treinta anos.
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La empresa Larrain Vial en alianza con el Mexicano Octavio Colmenares
y Euro América crearon el 25 de mayo del 2007 la Sociedad Anénima deportiva
Profesional Azul Azul, adjudicandose la concesion de la Corporacién de Futbol
Profesional don Carlos Héller, esta sociedad anénima se cred en busqueda del
desarrollo y de la explotacion de los activos de la Corporacion de Futbol de las
Universidad de Chile (CORFUCH) todo esto durante una concesion a 30 afios
renovable por 15 afios mas. El presidente actual de Azul Azul S.A es el sefior

Federico Valdés.

Las razones por las cuales Azul Azul S.A. adquirié este club fueron con
la misidon de desarrollar y engrandecer el club a través de una eficiente gestion
empresarial orientada a la promocion de los valores inherentes al deporte, la
integracion y desarrollo social del publico, el fortalecimiento de la industria del

futbol nacional y la buena calidad del espectaculo deportivo™.

El primer objetivo que se fijo la sociedad anonima Azul Azul fue de
asegurar la continuidad del club, que se encontraba en riesgo de desaparecer,
esto se logro mediante la adjudicacion de los derechos de uso y goce completo
de los activos de la CORFUCH, en subasta publica el dia 25 de mayo de 2007
ante el tribunal de quiebra, el precio pagado ascendio a $3.333.333.334 de la
eépoca, junto con lograr rescatar al club de la situacién de no pago en la que se
encontraba la corporacion fallida, se dio la garantia de pago del 100% de la

deuda tributaria.

En el afno 2008, la Universidad de Chile, representada por su rector,
autorizo el uso del nombre, simbolos, emblemas y marcas de la Universidad de
Chile, como contraprestacién la Universidad de Chile tiene el derecho de elegir
a dos directores de la compainiia, de un total de once, y el derecho al cobro de
un royalty anual equivalente al 1,05% de los ingresos.

1% Larrainvial. 2008. Oferta de acciones de primera emision. En Oferta de acciones AZUL AZUL
S.A. http://www.udechile.cl/fw-panel/fw-files/fw-uploads/libro_uch_inversionistas.pdf (consultado 23
de enero de 2012).
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Este royalty se aplicod para los afios 2007 y 2008 ya que para los afos
2009, 2010 y 2011 la cifra a pagar se calcul6 considerando el monto mayor
entre 1,05% de los ingresos y el 3,5% de las utilidades netas y finalmente para
los afos 2012 y siguientes el royalty se calculara considerando el monto mayor

entre el 1,05% de los ingresos y el 4,0% de las utilidades netas.

La estructura administrativa de Azul Azul S.A. sefala que la sociedad
debe ser abierta, sin que pueda acogerse a excepciones de informacion
referidas en los incisos tercero y cuarto del articulo tercero de la ley sobre

mercado de valores.

Al momento de iniciar la inscripcion de esta sociedad andénima y su
posterior apertura a la bolsa de comercio, se colocaron un total de 37.520.029
acciones de las cuales 16.520.029 fueron el numero de acciones de serie B
suscritas y pagadas, de las cuales 999.999 fueron destinadas a planes de
compensacion y 20.000.000 de la misma serie a colocar, todo esto dando un
total de 37.520.028 el numero de acciones emitidas de serie B, este tipo de

serie B tiene el derecho de elegir a nueve directores.

El otro tipo de acciones era el A de las cuales el numero de acciones
emitidas era 1, ya que esta serie A consta de una accion perteneciente a la
Universidad de Chile, con esto tendra como unica preferencia el derecho de
elegir, por si sola, a dos directores, preferencia que se mantendra por 30 afos
contado desde el 25 de agosto de 2008. El total de acciones emitidas por la
compafia es de 37.520.029.
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Los principales accionistas de Azul Azul S.A. son:

Tabla n°® 4: Accionistas mayoritarios que partiéo Azul Azul S.A.

Entidad Acciones Participacion

LARRAIN VIAL CORREDORES DE BOLSA S.A. 17.457.466 47,80%
EURO AMERICA CORREDORES DE BOLSA S.A. 3.867.478 10,59%
SOCIEDAD DE INVERSIONES ALPES LTDA. 3.450.000 9,45%
BANCOESTADO S.A. CORREDORES DE BOLSA 2.722.780 7,46%
HILLER INVERSIONES LIMITADA 2.070.000 5,67%
INMOBILIARIA DUERO LIMITADA 1.035.000 2,88%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S.A. 834.414 2,29%
INGENIEROS ASESORES LIMITADA 750.000 2,05%
INVERSIONES EL ESTRIBO LIMITADA 750.000 2,05%
PENTA CORREDORES DE BOLSA S.A. 669.695 1,83%
VARAS Y HERMOSILLA CONSULTORES Y CiA. LTDA. 445,152 1,22%
INVERSIONES HURAMAR S.A. 420.001 1,15%

Fuente: Memoria anual Azul Azul S.A. afio 2008.

Directorio y administracion:
e Presidente : Federico Valdés
e Vicepresidente : Carlos Héller
o Gerente General : Cristian Aubert

e Gerente Deportivo : Johnny Ashwell.
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2.2. Analisis de las acciones transadas.

A continuacion se analizara como ha sido la tendencia de las acciones
de cada una de las sociedades andnimas deportivas, para luego realizar una
comparacion entre ellas. Primero se realiz6 un analisis de forma semestral
desde el momento en que se colocaron las acciones en la Bolsa de Comercio
de Santiago, de parte de cada uno de los clubes deportivos objeto de estudio.
Asi se pudo apreciar de mejor forma los hechos que marcaron una tendencia a

la alza o a la baja de las acciones transadas en el periodo calculado.

En segundo lugar se realiz6 un analisis de las acciones transadas en la
Bolsa de Comercio de Santiago de forma anual desde el afio 2009 hasta finales
del 2011, dado que los clubes colocaron sus acciones en la Bolsa de Comercio
de Santiago en fechas diferentes, siendo Cruzados SADP, los ultimos en

transar sus acciones en el mercado bursatil (4 de diciembre de 2009).
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> Blanco y Negro S.A.

En el siguiente grafico se muestra la tendencia de las acciones

transadas por Blanco y Negro a partir del afio 2005 al 2011.

Grafico N° 1.- Acciones Blanco y Negro S.A. transadas.

Acciones de Blanco y Negro

Titulo T. Apertura ]

Titulo T. Clausura

100 e
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e=4=P SEMESTRE 243,025 227,02 330,93 205,31 168,22 196,07 220,25
=@=S SEMESTRE 247,86 276,20 293,93 164,24 188,71 225,59 213,50

Como se puede observar en el grafico su mayor alza la obtiene en el
prir Fuen_te: Elaboracién propia, en base a datos obtenidos de la Bolsa de Comercio de 330,93
por 'asggltfﬂ?-cmu SE UEUE d SUS DUEIIUS IUYIUS UEPUIUVUS, SIENUU Gampeon
del fatbol chileno en el primer semestre del afno 2006 (Campeonato de
Apertura), y el segundo semestre (Campeonato de Clausura) del mismo
afo, ademas ese mismo afo alcanzo la final de la Copa Sudamericana, a

esto se suma la obtencion de los titulos de apertura y clausura del afio
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2007". También hubo una fuerte inversién en infraestructura y
mejoramiento de sus instalaciones para una mayor comodidad y seguridad
para sus hinchas y jugadores. Logrando de esta forma generar una mayor

confianza en sus accionistas.

En el segundo semestre del afio 2008 las acciones de Blanco y
Negro S.A sufren su peor baja llegando a un precio de $164 por accion,
esto se debe a una campafa futbolistica irregular lo que se vio reflejado en
la derrota sufrida en la final del Campeonato de Apertura del mismo afio
ante Everton de Vifia del Mar, ademas a una incertidumbre por la renuncia
del técnico del equipo y la contratacion de un nuevo técnico para enfrentar
el torneo de clausura, el equipo al inicio del torneo de clausura sigue con su
mala racha de resultados, lo que provoco aun mas la baja del precio de las
acciones de Blanco y Negro, sin embargo, el equipo se supo reponer al final
y sin realizar un Campeonato de Clausura brillante, mas bien irregular, Colo
Colo logra coronarse campeodn logrando una leve alza en el valor de las
acciones. Para los afios siguientes las acciones de Blanco y Negro S.A han
sufrido muchas oscilaciones sin lograr una tendencia estable, esto se puede
explicar debido los magros resultados obtenidos, a excepcidén del segundo
semestre del ano 2009 en que obtuvo el Campeonato de Clausura del futbol

chileno.

" Memoria anual 2007 Blanco y Negro S.A.
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> Azul Azul S.A.

En el siguiente grafico se muestra la tendencia de las acciones
transadas por Azul Azul S.A a partir del afio 2008 al 2011.

Grafico N°2.- Acciones Azul Azul S.A transadas.
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Fuente: Elaboracién propia, en base a datos obtenidos de la Bolsa de
Comercio de Santiago.

El afno 2008 y 2009 fue muy parejo para Azul Azul S.A, sin muchas
oscilaciones, marcando una leve tendencia a la alza. Esto es debido a que Azul
Azul S.A realiza su apertura a la Bolsa de Comercio de Santiago en noviembre
del 2008, un afio marcado por una de las peores crisis que haya afectado a los
mercados financieros de la época, siendo el afo 2009 el con mayor
repercusion para la economia chilena. Sin embargo esto no fue impedimento
para Azul Azul S.A dado a que el precio de colocacién fue de $480 por accion,

muy superior a las de Blanco y Negro S.A ($ 240).
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De esta forma se veia un futuro préspero para Azul Azul S.A en los afios
venideros. Su mayor alza en el afio 2011 la obtiene en el segundo semestre
con un promedio de $ 1204,21 por accién, esto se debe a su buen rendimiento
en el Campeonato de Apertura y Clausura logrando el titulo de estos,
(anteriormente obtuvo el Campeonato de Apertura del afio 2009), y sus buenas
actuaciones deportivas en el ambito internacional participando en la Copa
Libertadores, alcanzando la etapa de semifinales después de 14 afnos, sin
embargo, su mayor logro fue la obtencion del titulo de campedén de la Copa
Sudamericana, siendo el primer equipo chileno en obtener este galardén'?. En
lo no deportivo este mismo afios Azul Azul S.A. inaugura el centro deportivo

Azul, uno de los mas modernos de Sudameérica.

2 Memoria anual 2010 Azul Azul S.A.
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» Cruzados S.A.
A continuacién en el siguiente grafico se muestra la tendencia de las

acciones transadas por Cruzados S.A de forma semestral a partir del afio
20009.

Grafico N°3.- Acciones Cruzados S.A transadas.
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Fuente: Elaboracién propia, en base a datos obtenidos de la Bolsa de
Comercio de Santiago.

Cruzados SADP comienza su apertura en la Bolsa de Comercio de
Santiago el 4 de diciembre de 2009 con un precio de $310 por accién, de esta
forma Cruzados SADP cierra un afio con su apertura comercial a la Bolsa de

Valores, y sin muchas novedades en lo deportivo.

Para el afio 2010 no comenzé muy bien para Cruzados SADP dado
que tuvieron una baja considerable en el precio de sus acciones en el primer
trimestre, esto se explica debido a la formaciéon del nuevo directorio que
asumiria el control de la entidad, y a la formacién del plantel deportivo que

enfrentaria el campeonato de futbol nacional 2010.

Sin embargo en lo deportivo el 2010 fue muy auspicioso para

Cruzados SADP logrando el maximo galardén del futbol nacional, coronandose

Al



“Las Sociedades Anénimas Deportivas del Futbol Chileno; una
Profesionalizacién en la Gestion de los Clubes”

campeon de la maxima categoria del futbol chileno, siendo este ano un

campeonato largo que abarco los dos semestres.

Ademas en lo referente al futbol formativo obtiene cuatro titulos en las
categorias Sub 13, Sub 15, Sub17 y Sub 18, ratificando el buen trabajo en la

formacion de nuevos profesionales.

Esta cantidad de logros deportivos se vio reflejada en la Bolsa de
Comercio de Santiago, siendo el primer y segundo semestre los mas

favorables para Cruzados SADP, obteniendo sus mayores alzas.

A continuacién en el grafico N°4 podremos observar la tendencia que a
tenido el precio de las acciones de cada concesionaria en la Bolsa de Valores

de Santiago en estos ultimos siete afos.

Grafico N°4.- Tendencia del valor de las acciones de las tres
concesiones.

h?* aEI...__I

coLo Ito
w006 2007 2008 2098010 2011 4

Fuente: Elaboracién propia, en base a datos obtenidos de la Bolsa de
Comercio de Santiago.

En el grafico se puede observar claramente que desde su entrada en
vigencia al mercado bursatil la concesionaria Azul Azul S.A., ha sido una de las
mas solidas en estos ultimos cuatro anos, incluso tuvo el valor por accién mas
alto de apertura en la Bolsa de Comercio de Santiago ($ 480). Esto va de la

mano de los exitosos resultados deportivos que ha tenido el club en estos
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ultimos afnos y de la buena administracion por parte de la concesionaria, esto

genera confianza ante sus socios y futuros inversionistas.

En el caso de Blanco y Negro S.A. y Cruzados SADP., no han logrado
mantener un nivel constante, si no que la tendencia va a la baja, esto se puede
explicar debido al bajo nivel en lo futbolistico que han presentado ambos clubes
no realizando buenas campafias en los torneos nacionales como
internacionales, ademas en el caso de la concesionaria Blanco y Negro S.A,,
que ha presentado irregularidades en su gestion a provocado la desconfianza

de sus hinchas y socios.

Capitulo Ill: Analisis econdmico de los clubes.

3.1.- Analisis Econdmico Cruzados SADP.

> Analisis de los Ingresos.

Los ingresos que percibe Cruzados SADP, estan compuestos por sus 4
grandes areas de negocio que lo constituyen, estas son: bordero,
correspondiente a los ingresos por recaudacion; derechos de T.V. que se
refiere a los ingresos por la transmision televisiva de los partidos de la
Universidad Catdlica; derechos de comercializacion que corresponden a los
ingresos relacionados con la utilizacion de las marcas que contempla el
contrato de concesion ; y finalmente la venta de pases de jugadores, el cual
también incluye préstamos de jugadores, estas cuatro areas de negocios

conforman el 100% de los ingresos de la institucion.

En el ano 2010, los ingresos totales de la sociedad alcanzaron los
$3.472 millones, de los cuales un 24% fue aportado por los ingresos
pertenecientes al area bordero, lo que significd un monto de $833 millones, el
31% lo sumo los derechos de T.V. lo que alcanzé la suma de $1.077 millones,
el 36,6% lo aporto el area de comercializacion que monetariamente significé un

aporte de $1.272 millones, el 5,8% lo hizo la venta y préstamo de jugadores
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con un monto de $201 millones y el 2,7% restante de ingresos se clasifica

como otros equivalente a $89,4 millones.

En el afilo 2011 los ingresos totales de Cruzados aumentaron un 176%
respecto al ejercicio anterior, alcanzando la suma de M$9.585, siendo el
borderé y la venta de jugadores las alzas mas importante con un 130% vy
1921% respecto al afio anterior. Esto debido a los campeonatos internacionales
en los cuales el club participé (Copa Sudamericana y Libertadores),
aumentando el numero de partidos jugados en el aino para concepto de

recaudaciones y vitrina para la venta de jugadores.

Uno de los indicadores econdmicos a través del cual se puede obtener
una imagen fiel de lo que la empresa esta ganando o perdiendo es el EBITDA
(beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones), es
considerado una medida de rentabilidad y por lo tanto un indicador que permite
aproximarse al valor de una empresa. Se calcula como se vera a continuacion,
a partir del resultado de explotacién de la empresa, antes de considerar los
gastos por intereses o impuestos y las disminuciones de valor por

depreciaciones o amortizaciones.

Tabla N°5.- Calculo del Ebitda.

31/12/2010 31/12/2011

M$ M$
Ingresos de explotacion S 3.472.347 $9.585.424
(-) Costo de explotacién -$6.152.936 -$9.273.403
(-) Gasto de administracion y venta -$ 785.054 -$993.215
EBIT -$ 3.465.643 -$ 681.194
(+) Depreciacion $10.593 $18.014
(+) Amortizacién de pases, concesién y otro $1.841.639  $3.225.329
EBITDA -$1.613.411 $2.562.149

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de http://www.cruzados.cl/cruzados

Al analizar el EBITDA de Cruzados SADP para el afio 2010 tenemos

que en este periodo presenta un indicador negativo por $1.613 millones el que
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se explica basicamente por los bajos ingresos percibidos por venta de pases de

jugadores y el menor reparto de ingresos provenientes del CDF.

Si bien el adoptar un modelo de campeonato sin playoffs durante el afio
2010 disminuye de manera considerable los ingresos de este item, ésta baja se
ve compensada por el aumento de ingresos que provoco la participacion en la
edicion 2010 de la Copa Libertadores de América y al ingreso de los ultimos
partidos del Campeonato Nacional 2010, en donde el buen rendimiento
deportivo del equipo acrecentd la participacion y asistencia de los hinchas y
con esto también la recaudacion obtenida. A esto se debe sumar que el ticket
promedio por partido en el afo 2010 aumenté su valor a $3.921 por partido
para el Campeonato Nacional y $3.941 para la Copa Libertadores de América,

teniendo en cuenta para dicho calculo al total del publico controlado.

En cuanto a los ingresos por derechos de T.V cabe mencionar que se
conforman en un 77% por ANFP, el cual corresponde a la reparticion de los
dineros por la participacion de los clubes en el CDF, los cuales para el afio en
andlisis de Cruzados SADP fueron de $829 millones. Esta recaudacion de
ingresos para el afio 2010 se vio dividida en dos partes, la primera fue un
minimo garantizado que se distribuyd segun la normativa establecida en ese
entonces y la segunda fueron los excedentes existentes sobre el minimo
garantizado, dinero que fue repartido entre los 32 clubes profesionales en
partes iguales. Cabe mencionar que segun el Hecho Esencial de fecha 31 de
mayo de 2010 se inform6 que a partir del 1 de enero del afio 2011 y por los
préximos 5 afios, Cruzados SADP recibira el 6,887% del total de los ingresos a
repartir del CDF.

En cuanto al otro 33% restante lo conforman los derechos de TV por la
transmision de torneos, en lo que respecta a los torneos internacionales se
logré para el afio 2010 una recaudacion de $248 millones, consecuencia de la
participacion en la Copa Libertadores de América 2010, en la cual el equipo
disputd la fase clasificatoria y la fase grupal. Este es un resultado positivo en
comparacién al periodo anterior (afio 2009), ya que en ese afno Universidad
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Catodlica no recaudé ingresos en este item puesto que no participé de ningun

torneo internacional.

En cuanto a la venta de jugadores que en el afio 2010 alcanzé los $200
millones, como se menciond anteriormente, se consideran los ingresos por el
préstamo del jugador Gary Medel al club Boca Juniors y no incorpora ninguna

transferencia de pases de jugadores.

Segun la informacion presentada por Cruzados SADP para el afio 2011
presentaron ingresos totales de $9.585 millones obteniendo en el ultimo
trimestre ingresos por $1.538 millones, siendo altamente superiores al mismo
periodo del ano anterior en un 113%, logrando un EBITDA positivo esta vez
por $2.562 millones, todo esto en gran medida debido a la consolidacion de sus
cuatro areas de negocio, ya que el border6 el cual representa un 27% del total
de los ingresos, denoto un alto crecimiento comparado con el afio 2010, esto
acentuado en el mes de septiembre en comparacion en ambos afios, teniendo
un incremento del 239% al pasar de un periodo a otro, por su parte también los
derechos de TV, representantes del 21,6% de los ingresos, aumentaron sus
montos en un 121% en el ultimo trimestre en comparacion al mismo periodo en
el afio 2010, esto sumado al incremento también del area de comercializacion,
22,1% del total, que crecié en un 19% sus sumas, y finalmente mencionar que
las venta y préstamo de pases, las cuales son el 28,6% del total, cerraron en

el ultimo trimestre del afo recién pasado en $507 millones.
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3.2.- Analisis Economico Azul Azul S.A.

> Ingresos
Los ingresos que percibe Azul Azul S.A., estdn compuestos por las
mismas cuatro grandes areas de negocio: borderd, derechos de T.V.,

publicidad y venta de pases de jugadores.

A continuacion se presenta el desarrollo de los ingresos de Azul Azul
S.A.

Grafico N°5.- Fuentes de ingresos y porcentajes de Azul Azul S.A.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de la memoria Blanco y Negro S.A.
2006-2007-2008-2009-2010-2011.

* Los datos son obtenidos son al 30/09/2011
| 0s norcentaies son en base al total de inaresos de exnlotacidn obtenido en el afo.
Se puede observar en el grafico que las principales fuentes de ingresos
de Azul Azul son la recaudacién de entradas por partidos (borderd), publicidad

e ingresos por transferencia y préstamo de jugadores.

Los ingresos por borderd bajaron considerable en el periodo 2010-2011,
esto se explica dado que Azul Azul no cuenta con un recinto deportivo propio

(estadio), por ende, tiene que jugar sus partidos en diferentes establecimientos,
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siendo inclusive fuera de la region metropolitana. Sin embargo esto se vio
compensado por el alza en los ingresos por transferencia y préstamo de
jugadores, debido al buen periodo que tuvo Azul Azul en lo deportivo en el
mismo periodo, participando en torneos internacionales, como Copa
Libertadores y Sudamericana, lo que les permitié la venta de sus principales

figuras del plantel de honor a diferentes clubes internacionales.

A continuacion se observara lo que refleja Azul Azul S.A., durante el

periodo 2008-2010, esto a través del indicador econémico EBITDA.

Tabla N°6.- Calculo del Ebitda Azul Azul S.A.

31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 30/09/2011
M$ M$ M$ M$

Ingreso de 4.528.248 7.055.177 10.670.068 7.902.699
explotaciéon
(-) Costos de venta (3.578.164) (6.061.102) (8.222.893) (6.306.768)
(-) Gastos de 1.416.307 (1.719.468) (1.862.123) (1.704.967)
administracion y
ventas
= EBIT (466.223) (725.393) 585.052 (109.036)
+ Depreciacion 6.773 19.627 22.930 18.272
+ Amortizacion de 842.189 1.730.157 2.526.309 1.431.202
pases, concesiéon vy
otros
= EBITDA 382.739 1.024391 3.134.291 1.340.438

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de memoria Azul Azul S.A.

Podemos observar claramente que Azul Azul S.A. ha tenido resultados
positivos y al alza, lo que se ve reflejado en el indicador EBITDA, que muestra
las ganancias que a obtenido la institucion. Esto se debe a los buenos
resultados que ha tenido el club en lo deportivo tanto a nivel nacional e
internacional.

Dado a que el club ha tenido notables presentaciones a nivel
internacional en estos ultimos afios, participando tanto en Copa Libertadores
como Sudamericana, lo que le ha valido un aumento en los ingresos de
borderé y transferencia de jugadores, este ultimo ha aportado cerca de un 40%

a los ingresos totales entre el 2010-2011.
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3.3.- Analisis Econémico Blanco y Negro S.A.

La sociedad Blanco y Negro S.A. comenzé sus operaciones el 01 de
julio de 2005, gracias al contrato de concesion suscrito el 24 de junio de 2005
con la Corporacion Club Social y Deportivo Colo Colo. Sus principales fuentes
de ingresos son los activos concesionados, estos son: sponsors, licencias y

merchandising, borderd y derechos de T.V. y radio.

> Ingresos
A continuacion se presenta el desarrollo de los ingresos de Blanco y

Negro S.A.

Grafico N°6.- Fuentes de ingreso y porcentajes de Blanco y Negro S.A.

Fuentes de ingreso y porcentajes

M Bordero y transferencia
de jugadores

M Publicidad

i Derechos de T.V.

H Ingresos Varios

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de la memoria Blanco y Negro S.A.
2006-2007-2008-2009-2010-2011.

* Los datos son obtenidos son al 30/09/2011

| 0s norcentaies son en hase al total de inaresos de exnlotacion obhtenido en el afio

Como se puede observar las principales fuentes de ingresos de Blanco
y Negro son la recaudacién por entradas y transferencias de jugadores. Su
mayor auge lo obtuvo el periodo 2007 donde recaudo alrededor de 11.577
millones por concepto de transferencia de jugadores, esto gracias a la buena
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campana obtenida en el Campeonato Nacional siendo coronado campedn en el
torneo de apertura y clausura del afo 2007, ademas fue subcampeon de la
Copa Sudamericana periodo 2006-2007, lo que le vali6 el aumento en

recaudacion y derechos televisivos.

Después de la obtencion de su ultimo titulo el afio 2009 (Torneo
Clausura), el club tuvo una baja en el rendimiento deportivo sin obtener titulo
alguno entre el periodo 2010-2011, lo que se vio reflejado en la disminucion en

los ingresos por concepto de recaudaciones y transferencia de jugadores.

Tabla N°7.- Calculo del Ebitda Blanco y Negro S.A.

31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011

M$ M$ M$ M$ M$ M$
Ingreso de 7.969.974 17.636.568 6.772.767 11.637.378 6.686.556 14.292.544
explotacion
(-) Costos de (5.145.690) (8.682.363) (5.194.703) (7.990.897) (7.953.110) (11.454.340)
venta
(-) Gastos de (1.694.730) (1.653.581) (1.404.332) (1.889.811) (2.380.641) (2.843.843)
administracion y
ventas
=EBIT 1.129.554 7.300.624 173.732 1.756.670 (3.647.195) (5.639)
+ Depreciacion 23.467 78.685 181.570 2.578.606 3.012.755 3.427.302
+ Amortizacion 1.189.894 3.842.324 4.241.637 5.896.511 9.209.810 10.935.864
de pases,
concesion y
otros
= EBITDA 2.342.915 11.221.633 4.596.939 10.231.787 11.875.370 14.357.527

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de memoria Blanco y Negro S.A.

Se puede observar un Ebitda positivo para la institucion, lo que significa
que durante estos periodos la empresa ha obtenido ganancias, lo que es un
muy buen indicador. Las principales fuentes de ingreso para Blanco y Negro ha
sido principalmente la venta de jugadores y recaudacién por concepto de
entradas, el afo 2007 fue muy significativa para la institucion dado que sélo por
conceptos de transferencia de jugadores se recaudé la suma de M$ 11.577.617
lo que tuvo un aumento del 21,3% en comparacion con el periodo anterior. Sin

embargo hay que tener en consideracion el aumento que ha tenido en los
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ultimos afos los ingresos por conceptos de publicidad, para el periodo 2010
este proporcion6 cerca del 55% de los ingresos de explotacion, lo que es
significativo dado a la baja en los ingresos por transferencia de jugadores, esto
debido a la mala campana en lo deportivo.

Como se menciono anteriormente los ingresos obtenidos por las tres
empresas estan compuestos por recaudacion de entradas, publicidad,
derechos T.V. y transferencia de pases e ingresos varios. A continuacion en el
grafico siguiente se muestra los ingresos obtenidos por las tres entidades
dentro del periodo de comparacion’™. Para de esta forma ver que entidad

genero mayores ingresos en las temporadas respectivas.

Grafico N°7.- Ingresos obtenidos por las tres entidades periodo 2010-
2011.

Ingresos (miles de pesos MS)™

~ Blanco y Negro S.A. ® Crusados

$14.292.544

$10.670.068 $13.085.550

$6.686.556

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de memoria de las sociedades

anonimas.

Como se puede ver en el grafico los tres clubes tuvieron un aumento
considerable en sus ingresos, siendo Blanco y Negro el que obtuvo mas
ingresos en el 2011, esto a pesar de no tener un buen afio en lo deportivo, pero
sin embargo tuvo un crecimiento de un 678% en transferencia de jugadores

respecto al afio 2010, ademas tuvo un aumento en lo ingresos por publicidad y

BEl periodo de comparacion es entre 2010-2011, dado que fue cuando las tres entidades se
encontraban en plena condicidon como sociedades andnimas deportivas profesionales.
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derechos de television de un 45%, lo que explica en parte el aumento en los
ingresos totales (ver tabla N°10). Universidad de Chile en cambio en el 2011
tuvo un excelente afio deportivo siendo campeodn en los torneos de Apertura y
Clausura respectivamente, y en la Copa Sudamericana lo que explica su alza
en los ingresos. Tuvo un aumento del 63% en ingreso por recaudacién con
respecto al afio 2010, y un 43% en ingresos por publicidad y derechos de T.V.
En Cruzados SADP, sus principales alzas la tuvieron en ingresos de
recaudacion con un aumento del 130%, lo que se explica por su participacion
en Copa Libertadores y por la buena campana realizada en el Campeonato
Nacional de 2010, por esto ultimo ademas tuvo un aumento de 2.473% en

ingresos por transferencia de jugadores respecto al afio 2010.

Tabla N°8.- Porcentaje de variacion de los ingresos.

Blanco y Negro S.A. 2011 wvariacién
Ingreso por recaudacion $ 1.686.935| S 2.086.614 23,69%
Ingreso por transferencia de jugadores | S 812.638 | $ 6.327.911 678,69%
Ingreso por publicidad y T.V. S 3.747.696 | $ 5.435.763 45,04%
Otros S 439287 | S 442.256 0,68%
Ingreso por recaudacién $ 3.126.301| $ 5.110.123 63,46%
Ingreso por transferencia de jugadores | S 4.328.173 | $ 3.420.666 -20,97%
Ingreso por publicidad y T.V. S 3.045.676 | S 4.341.167 42,54%
Otros S 169918 | $§ 213.594 25,70%
Cruzados SADP.

Ingreso por recaudacién S 833.101 | $ 1.913.536 129,69%
Ingreso por transferencia de jugadores | $ 154.792 | $ 3.982.073 2472,53%
Ingreso por publicidad y T.V. S 2.078.365| S 3.146.288 51,38%
Otros S 406.089 | § 543.527 33,84%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de memoria de las sociedades anénimas 2010-2011.

3.4.- Modelo de negocio de los clubes.

A continuacién se analizara los modelos de negocio de las tres
entidades y de sus principales unidades de negocio, para de esta forma ver con

mayor profundidad como éstas funcionan.
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> Blanco y Negro S.A.

El modelo de negocio de Blanco y Negro S.A. se divide en dos
aspectos, el futbol en general y la marca relacionada con Colo Colo. En lo
deportivo busca generar ingresos mediante la venta de jugadores, esto a través
de la inversion en las divisiones inferiores del club y la compra de potenciales
jugadores para conformar un equipo de primer nivel. En el segundo aspecto del
modelo de negocio busca consolidar a Colo Colo como una marca, esto a
través de una estrategia de marketing que permita tener una linea de productos

anexos de gran variedad.

Este modelo de negocio se desarrolla a través de las principales
unidades de negocio de Blanco y Negro. Estas se dividen en tres aspectos, el
futbol joven, compuesto por las divisiones inferiores donde sale los
profesionales del futuro, el futbol profesional, donde se compite de manera
profesional en el ambito nacional y extranjero, y por ultimo los proyectos
comerciales, a través de ella se manejan los negocios anexos a lo meramente

deportivo, aprovechando el know how desarrollado por la compafiia.

En los ultimos afos Blanco y Negro ha venido realizando una fuerte
inversion en el futbol joven, como remodelacion completa de la infraestructura
para cadetes, (Canchas iluminadas, clinica, gimnasio, casino y camarines), lo
que la convierte en una de las mas modernas de Sudamérica. Ademas de la
‘casa alba” donde viven aquellos jovenes que vienen de otras ciudades del
pais. En lo deportivo las inferiores de Colo Colo es una de las mas prestigiosas
del pais participando en las competencias del Futbol Joven de Chile,
organizado por la ANFP, y en torneo internacionales. Ademas cuente con 44

escuelas de futbol a lo largo del pais.
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En lo comercial la entidad a venido innovando constantemente, con
nuevos negocios y mejorando los existentes, en el 2009 se inaugurd el museo
Colo Colo, dentro de las dependencias del mismo estadio, en el afio 2010 se
realizd alianza con una productora de espectaculos para la realizacion de
eventos masivo en el estadio monumental. Ademas cuenta con una parrilla
variada de auspiciadores con marcas reconocidas en el ambito nacional, tales

como CCU y Umbro.

> Cruzados SADP.

El modelo de negocio de Cruzados SADP se basa en la generacion de
recursos a través de potenciar sus principales elementos estratégicos que son,
marca club deportivo Universidad Catélica, calidad del espectaculo, futbol
formativo y gestion profesional, a través de las areas de negocio que la

sociedad define como:

1. Dia del Partido: ingresos generados por la venta de entradas,
abonados a los partidos y servicios complementarios como venta de espacios

para publicidad.

2. Derechos de comercializacion: tienen relacion a los ingresos
generados por la publicidad en la camiseta; la indumentaria deportiva; la
publicidad estatica en el estadio y otros recintos del club; y derechos de

comercializacién por merchandising, el que esta externalizado.

3. Derechos de medios: corresponde a los ingresos generados por los
derechos de televisacion del Canal del Futbol (CDF) y competencias
internacionales. Este concepto es el que debiera cobrar mayor importancia en

los proximos afos, dado el rapido crecimiento de abonados premium al CDF.

4. Venta de Jugadores: Es una de las areas mas importantes para la

sociedad, por ende, Cruzados SADP ha ido mejorando los ingresos por este
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concepto a través de inversiones en el futbol formativo de modo de generar

profesionales en el futuro.
El Futbol Formativo opera actualmente como un sistema de 3 fases:

* Input: corresponde a la captacion de la mejor materia prima que exista
en el mercado. Jugadores que bajo un perfil definido, ingresan al proceso de

formacion de jugadores.

* Proceso: considera toda la formacion del jugador en base a los
mejores estandares posibles en términos técnicos, tacticos, fisicos,

psicologicos, sociales y educacionales.

» Output: en caso de ser exitoso el proceso el futbolista se integra al

plantel profesional de la UC.

Cabe senalar que el club se ha caracterizado por formar su plantel

profesional en base a jugadores de las divisiones inferiores.

> Azul Azul S.A.

El modelo de negocio de Azul Azul se basa principalmente en tres
lineas de trabajo, administracién profesional, plan deportivo y desarrollo de

marca de imagen, esto a través de la explotacion de cuatro areas de ingresos:
* Ingresos relacionados con el dia del partido.
* Derechos de comercializaciéon de la marca.
* Derechos de transmision de los partidos y

» Formacion y venta de jugadores.

La sociedad Azul Azul ha realizado una fuerte inversion en
infraestructura construyendo el uno de los centros de entrenamientos mas
moderno de Sudamérica, de esta forma busca potenciar el plantel profesional
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con mejores instalaciones y comodidades, ademas de permite desarrollar un

mejor trabajo en la formacion de nuevos profesionales para la institucion.

A continuacién se analizaran las principales fuentes de ingresos de las

entidades, para de esta forma ver como influyen en su modelo de negocio.

> Ingresos por recaudaciones

Grafico N°8.- Recaudaciones en miles de pesos.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de memoria de las sociedades

anonimas.

Este item lo componen los ingresos por los partidos jugados por los
Clubes en el Torneo Nacional, competencias internacionales y partidos
amistosos. Las tres entidades tuvieron aumentos considerables en concepto de
recaudaciones, Blanco y Negro tuvo un aumento de un 23,69%, Azul Azul un
63,45% y Cruzados un 129,68% en el afio 2011. Siendo Azul Azul la entidad
que obtuvo mayores ingresos por recaudacion, esto debido a la buena
campana deportiva alcanzada el 2011.

Si analizamos las cifras de asistencia a los estadios durante el 2010 y el
2011 sélo para el Torneo Nacional, representado en el grafico N°9, se puede
ver que se ha producido un aumento de publico entre un afo y otro, para las

tres entidades, siendo Azul Azul quien ha tenido un aumento considerable en
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este ambito. De esta manera se puede explicar en parte el aumento en los

ingresos por recaudacion, dado que no se consideran los torneos

internacionales.

Grafico N°9.-

Asistencia a los

estadios en el
Torneo Nacional
2010y 2011

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos desde
http://es.wikipedia.org/wiki/Anexo:Temporada 2010 (Chile) - Asistencia_de P%C3%BAblico,

Segun la encuesta “Estudio Nacional del Futbol”, elaborada por
Corporacién CERC: Centro de Estudios de la Realidad Contemporanea,
durante 2010, respecto a las preferencias de los hinchas nacionales a la hora
de seleccionar un equipo de futbol el club Colo Colo alcanza un 42%,

Universidad de Chile alcanza un 20% y un 10% para Universidad Catdlica.

Si bien en términos de numero de seguidores la Universidad de Chile
es el segundo equipo a nivel nacional, su hinchada posee un mayor nivel de
fidelidad que la de cualquier otro club, alcanzando las mayores asistencias al
estadio, incluso en periodos de bajo desempefio deportivo. De hecho, durante

los ultimos dos campeonatos (2011) ha sido el equipo que ha llevado mas
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gente al estadio con un promedio de 18.066 asistentes por partidos jugados

como local.

Grafico N°10.- Estudio Nacional del Futbol: Preferencia de equipos.

50 42
40
30
20 17
10 ]
10 2
0
ColoColo WU.deChile U, Catdlica Otros Ninguno NS/NR
equipos

Fuente: Estudio Nacional del Futbol. Encuesta realizada por la Corporacién CERC, centro
de estudios de la realidad contemporanea. (2010).

Cabe destacar que el sistema de campeonato de primera divisién del
afio 2011™, esta establecido de la siguiente manera: dos torneos cortos
denominados Campeonato de Apertura y Clausura, los que a su vez estan
separados en dos etapas. La primera es la fase clasificatoria, donde los 18
equipos juegan todos contra todos en una sola rueda. Los 8 primeros de la

tabla general de puntos pasan a la segunda fase denominada play-off, en

" El afio 2010 el torneo nacional sufrié una modificacién debido al mundial de futbol de
Sudafrica 2010, se jugo con formato de todos contra todos, en dos ruedas, el campedn fue el que sumod
mas puntos.
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donde los equipos juegan en cuartos de final, semifinal y final con modalidad de

partidos de ida y vuelta'™.

Equipos de futbol Partidos de Publico Ingresos Copa Copa
Local Sudamericana Libertadores
Campeonato
Nacional
Colo Colo 17 277.491 $1.248.709.500,00 2
Universidad 17 140.631 $ 632.839.500,00 0
Catdlica
Universidad de 17 189.353 $ 852.088.500,00 1 6
Chile

En las siguientes tablas podemos apreciar la cantidad de partidos
jugados como local de cada club en los afos 2010 y 2011, en los diferentes

torneos.

Tabla N°9.- Partidos jugados de local en el afio 2010.

Como se puede ver en esta tabla los tres equipos reciben distintas
cantidades de ingresos por borderd, ya que las cantidades de publico
asistentes a los estadios son dispares, se desprende de esta tabla que Colo
Colo fue el equipo que albergo mas gente en su estadio en el afio 2010, por
ende, obtuvo un nivel de ingresos superior al resto de los equipos, si bien esto
fue gracias a la gran cantidad de seguidores que tiene Colo Colo explicado
anteriormente, ademas de su buen rendimiento vy participaciones

internacionales en este ano. Ademas este afo fue irregular para todos los

> En conformidad a lo dispuesto en el Art. 48 de la Bases Campeonato Nacional Apertura
y Clausura Primera Division, A.N.F.P.
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equipos del futbol chileno, ya que el terremoto del afio 2010 trajo como
consecuencia que se efectuara un solo campeonato a lo largo del afio y no con
“‘play off” como se venia realizando desde el aino 2002, lo cual trajo como
consecuencia que no tuvieran mas partidos de local, con lo cual no generaron

mayores ingresos por conceptos de bordero.

Tabla N°10.- Partidos jugados de local en el afio 2011.

Partidos de

Local
Equipos de | Campeonato Play- Copa Copa
fatbol Nacional Off Puablico | Ingresos Sudamericana | Libertadores
Colo Colo 17 3 296.288 | 1.185.152.000,00 0 3
Universidad
Catdlica 17 5 199.823 | 799.292.000,00 3 5
Universidad
de Chile 17 6 389.145 | 1.556.580.000,00 6 0

Podemos concluir que el afio 2011 fue muy beneficioso para el Club
Universidad de Chile ya que fue el equipo que recaudo mas ingresos por
concepto de borderd, esto debido buen momento futbolistico que trajo como
consecuencia la obtencion de los dos campeonatos del torneo nacional del afio
2011, a esto suma la obtencion por primera vez de un equipo chileno de la
Copa Sudamericana, con la cual pudo obtener ganancias millonarias por
conceptos de partidos jugados en casa, todo esto trajo como consecuencia que
el Club Universidad de Chile cerrara un afo magnifico tanto en lo futbolistico

como en lo econdmico.
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> Ingresos por transferencia de jugadores

Grafico N°11.- Transferencia de jugadores, cifras en miles de pesos
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos obtenidos de las
memorias institucionales de los clubes.
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Como se puede observar en el grafico los ingresos por transferencia de
jugadores en Blanco y Negro y Cruzados aumentaron significativamente en el
2011, esto gracias a la venta de jugadores a clubes nacionales como

internacionales.

Cruzados SADP en el afio 2011 realizo venta de jugadores tales como
Gary Medel, quien paso del equipo Boca Junior de Argentina al club Sevilla de
Espafia por mas de $ 5 Millones de Dolares, de los cuales Cruzados SADP
solo vendidé el 80% quedandose con el restante 20% por una posible nueva
venta, otro jugador es Milovan Mirosevic quien fue vendido a los Emiratos
Arabes pero el equipo Arabe no hizo opcién de compra lo que produjo que
volviera al Cruzados SADP quien posteriormente lo vendié a Estados Unidos
por la suma de $ 1 millén de ddlares, otros jugadores que dejaron la tienda
Cruzada fueron Roberto Cereceda y Marcos Gonzales quienes fueron vendidos
a Azul Azul por la suma total de un millon doscientos mil doélares, ademas de la
venta del argentino Lucas Prato por el cual tuvieron que hacer uso de la opcién
de compra del 100% del pase del jugador, que Boca Junior hizo a Cruzados

por este jugador para posteriormente venderlo al Génova de ltalia.

Blanco y Negro por su parte viene arrastrando buenas ventas desde el
afo 2007, el cual se ha ido ratificando a través de estos ultimos afos, sufriendo
una leve caida con esta tendencia en el afio 2010, como lo expresa la tabla
anterior en el ano 2011 Blanco y Negro logro ventas superiores a los seis mil
millones de pesos tras las venta de sus jugadores como por ejemplo su
goleador Ezequiel Miralles al futbol Brasilefio por mas de $ 2,3 millones de
ddlares al Gremio de Brasil, ademas de las venta de los jugadores como: Juan
Castillo, Andrés Scotti, Luis Pavez, Joan Mufioz, Marco Medel y Mario Salgado
respectivamente, recaudando por estos jugadores mas de $ 5 millones de

ddlares.

Blanco y Negro a diferencia de los demas en estos ultimos afilos como

inversion ha efectuado compra de jugadores jovenes y talentosos a otros
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equipos con el fin de llevarlos a su equipo para que se valoricen con la marca

Colo Colo, y luego venderlos en un precio mas alto

Por su parte Azul Azul tuvo un aumento por mas de mil millones de
pesos del afio 2010 al afio 2011, y esto a raiz de la venta de jugadores como
Edson Puch por mas de $ 2 millones de dodlares al futbol del Oriente, Felipe
Seymour $ 4 millones de ddlares al futbol Italiano y Eduardo Vargas $ 9,5
millones de dodlares al Napoles lItaliano, con lo cual las ventas de Azul Azul
subieron en comparacion al afo 2010 dejando en las arcas de la institucion

mas de 4 mil millones de pesos por conceptos de ventas.

De esta manera se puede apreciar que esta es una de las areas de
negocio que le entrega a las entidades fuertes ingresos, por ello es que han
realizado grandes inversiones en la formacion de jugadores como en la compra

de futuras promesas del futbol.

> Ingresos por comercializacion

Grafico N°12.- Ingresos por comercializacion, cifras en miles de pesos.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de las
memorias institucionales de los clubes.
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Los ingresos de comercializacion se componen por ingresos obtenidos a
través de matriculas de escuelas, publicidad y auspicios, venta de productos
oficiales y derechos de merchandising. Siendo el item de publicidad y
auspicios la principal fuente de ingresos, esto a través de los sponsor oficiales

de los clubes y los ingresos por publicidad en los estadios.

Blanco y Negro es quien ha generado mayores ingresos a través del uso
de la marca siendo aun superior a los otros dos equipos y del resto de los
Clubes del pais, acercandose a nivel de los clubes mas grandes de
Sudamérica en este sentido. Esto es debido a la gran cantidad de seguidores

con los que el club cuenta.

Otro de los puntos donde Blanco y Negro pone énfasis es en la
publicidad de sus escuelas de futbol donde invierte y espera que en unos afos
sean los jugadores del primer equipo, recaudando ingresos por la matriculas de
estas escuelas deportivas, la venta de productos corporativos y el
merchandising es una opcién que también toma Blanco y Negro respaldado por
su gran cantidad de seguidores que tiene a nivel pais y fuera de él. Ademas de

sus sponsor oficiales y los auspiciadores en el ingreso del estadio.

Por otro lado Cruzados SADP que también hace uso de su marca
como modelo de negocio , tiene como otra opcidn de comercializacién la venta
de sus jugadores cadetes quienes son instruidos en el club desde edades muy
pequenas y posteriormente suben al primer equipo se valorizan y los venden y
obtiene mas ingresos por conceptos de formacion de aquellos jugadores. La

cual ha ido teniendo una leve alza entre el afio 2010y 2011.

Azul Azul es otro equipo que toma como modelo de negocio el uso y
valorizacién de su marca, teniendo en la venta de productos corporativos y
merchandising sus estrategias mas fuerte respaldados por la gran cantidad de
seguidores que cuenta este club, a diferencia de Cruzados SADP Azul Azul

compra jugadores jovenes con proyeccion, a equipos chilenos en valores muy
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inferiores a los que los vende después de valorizarlos con su marca. Esta es
una estrategia que les ha traido buenos dividendos y donde el cuadro

estudiantil lo viene realizando desde al ano 2009.

Capitulo IV: Resultados deportivos y econémicos.

4.1- Relacion entre los resultados econémicos y deportivos.

El futbol fundamentalmente, ha sido considerado como un deporte, y por
ende, el principal objetivo de un club de futbol es maximizar los resultados
deportivos. Sin embargo, a raiz de los graves problemas economicos de
algunos clubes y de una mentalidad mas profesional en la gestion econdémica,
la legislacion vigente ha ido obligando a establecer un objetivo econdmico de
rentabilidad junto a los tradicionales objetivos que buscan resultados

deportivos.

Ahora veremos un aspecto esencial del negocio del futbol, que es ver la
relacion que existe entre los resultados deportivos y los resultados econémicos
de cada uno de los clubes, y de esta manera poder ver si los clubes de futbol

logran un equilibrio entre los resultados deportivos y los econdmicos.

Grafico N°13.- Relacién entre puntos y asistencia de aficionados.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de las memorias
institucionales de los clubes vy estadisticas obtenidas de la pagina Web,
http://www.solofutbol.cl/
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Si analizamos el grafico no encontramos ningun tipo de dependencia
estadistica de la asistencia de aficionados y los puntos obtenidos en la

competicion del torneo nacional.

Esto se debe a que los clubes no tienen la misma cantidad de
aficionados como se mostro en el grafico n°10, sobre la preferencia por los
equipos, donde Colo Colo tiene un 42% de preferencia, seguido por
Universidad de Chile con un 20% y por ultimo Universidad Catdlica con un
10%.

Cabe senalar que hay dos tipos de aficionados. Primero, existe la aficion
al futbol en general: como deporte, como espectaculo. Posteriormente, esa

aficion se matiza con la predileccion por un equipo concreto.

No obstante, se da el fendbmeno de personas que, sin sentir atraccion
por el futbol, son seguidoras de un club. También existen aficionados a este
deporte que no muestran inclinacion hacia un equipo concreto. Desde el punto
de vista del analisis del valor econémico para un club, el tipo de aficionados
mas influyente seran los seguidores de un equipo en concreto, pues ellos seran

el nucleo principal de la fuente de ingresos.

Los clubes de futbol no pueden ver a los aficionados como las empresas
ven a sus clientes, puesto que la aficion al futbol es una expresiéon de pasion y
lealtad a un club. La aficion al futbol va mas alla de la lealtad. El aficionado a un
club, incluso sin ser socio, siente que el club le pertenece, que es algo suyo. De
esta manera el aficionado va ha apoyar a su club en los momentos de mayor

exito deportivo como en los momentos malos.

Grafico N°14.-Relacién entre puntos y beneficio neto®.

!¢ Relacién entre los puntos obtenidos en el torneo nacional y el beneficio neto obtenido por
los SADP en los periodos 2010 y 2011. CC: Colo Colo; U: U. de Chile; UC: U. Catdlica.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de las memorias
institucionales de los clubes vy estadisticas obtenidas de la pagina Web,
htto://www.solofutbol.cl/.

Mediante el grafico n°14 se ve que en el Torneo Nacional los éxitos
deportivos no se relacionan con mayores beneficios econdmicos. Aquellos
equipos que obtienen mayor cantidad de puntos en la competicion nacional, no
ven trasladado ese liderazgo a la cuenta de resultados. Por tanto los deseos de
unos de mayores beneficios no tienen por qué traducirse en unos mejores
resultados deportivos ni viceversa. Por lo tanto podemos deducir que los
beneficios van a depender de la gestion de los directivos lo que va ha

determinar los resultados econémicos y deportivos.

Por ejemplo si vemos el caso de la Universidad Catdélica quien fue
campeon del Torneo Nacional 2010 obteniendo la mayor cantidad de puntos
sobre los otros equipos, esto no se vio reflejado en lo econdmico dado que la
sociedad tuvo un beneficio neto negativo cerca de los M$ 2.891.019, esto
debido a varios factores, la compra de todos los pases de los jugadores a la
Corporaciéon Deportiva Universidad Catdlica (CDA), el pago de la deuda del
CDA con el fisco, ademas fue el primer afio de funcionamiento de la Sociedad
Andénima Deportiva. De esta manera se nota que los beneficios econémicos

van a depender de la gestion de los directivos.

Grafico N°15.- Relacién entre puntos y patrimonio.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de las memorias
institucionales de los clubes y estadisticas obtenidas de la pagina Web,
http://www.solofutbol.cl/.

Como en todas las sociedades andnimas los accionistas buscaran
maximizar el beneficio sobre la inversion realizada. En este caso se distinguen
dos tipos de accionistas, aquellos que ven el futbol como un negocio de
entretenimiento que buscaran una rentabilidad de su inversién, y aquellos que

buscaran una maximizacion de los resultados deportivos del club.

Al ver el grafico N°15 no se encuentra ningun tipo de relacion
estadistica entre patrimonio y los puntos obtenidos en la competencia nacional.
Este dato puede ser muy relevante para los accionistas, dado que estos
invertiran en el club siempre y cuando consideren que obtendran un correcto

beneficio, unos en éxitos deportivos o bien en rentabilidad econdmica.

4.2.- Rentabilidad econémica y resultados deportivos.

> Blanco y Negro S.A.
Grafico N°16.- Porcentaje de variacion de la utilidad neta con respecto al

afio anterior y titulos "7 obtenidos.

17 .
Solo torneos nacionales.

94


http://www.solofutbol.cl/

“Las Sociedades Anénimas Deportivas del Futbol Chileno; una
Profesionalizacién en la Gestion de los Clubes”

800% - 744% - 2,5
600% -

400% - e \/ariacion de la

utilidad neta
200% -
== Titulos obtenidos

0%

-200% -

-400% -

Fuente: Elaboracidon propia en base a datos obtenidos de las memorias
institucionales de los clubes y estadisticas obtenidas de la pagina Web,
http://www.solofutbol.cl/.

Se puede ver que hay una relacién entre los titulos obtenidos y el
porcentaje de variacion de la utilidad neta, en el ano 2006 luego de
haber obtenido dos titulos seguidos, Torneo de Apertura y Clausura,
hubo un aumento en las utilidades netas del 68% con respecto al 2005,
también se puede apreciar en el afio 2007, luego de haber obtenido el
tetracampeonato y haber tenido una buena participacion en el ambito
internacional, llegando a la final de la Copa Sudamericana el 2006,

aumento sus utilidades netas en un 744%.

En los anos siguientes tuvo una baja en lo deportivo donde en
cuatro afios obtuvo sdlo dos titulos nacionales el Clausura 2008 y 2009
respectivamente. En lo econdmico las utilidades han tenido una baja
considerable siendo el 2010 la mas notoria llegando a M$-3.452.6, como
explica el periédico la Tercera, “Las principales razones del balance
negativo fueron la escasa venta de jugadores (un 84% menos que en

2009) y la disminucién en la venta de entradas al estadio Monumental
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(un 21% menos que en 2009)” (Diario la Tercera, 25/02/2011,
consultado el 21/04/2012)"8,

De esta manera se puede apreciar que hay otros factores que
influyen en el aumento o disminucion de los beneficios, como es la
transaccion de jugadores, aumento o disminucion del borderd, esto
explica el aumento en las utilidades netas del afio 2011 que fueron de
M$ 52.727, sin haber obtenido ningln titulo desde el obtenido en el
Torneo de Clausura del 2009.

> Azul Azul S.A.

Desde que Azul Azul controla el club Universidad de Chile, el
club a vivido momentos de gloria como fue la inauguracion del Centro
Deportivo Azul, en el 2010, la obtencién de los titulos del Campeonato
de Apertura y Clausura del afio 2011 y su mayor orgullo la obtencién del
titulo internacional, la Copa Sudamericana. Lo cual se ve reflejado en la

obtencion de utilidades, como se muestra en el grafico siguiente.

Grafico N°17.- Porcentaje de variacion de la utilidad neta con

respecto al afio anterior vy titulos obtenidos.

18 http://latercera.com/noticia/deportes/2011/02/656-347465-9-blanco-y-negro-arroja-

perdidas-por-cerca-de--3500-millones-en-2010.shtml (consultado 21/04/2012).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de las memorias
institucionales de los clubes vy estadisticas obtenidas de la pagina Web,
http://www.solofutbol.cl/.

Como se puede observar en el grafico las utilidades de Azul Azul
han ido en alza en estos ultimos afos, gracias a la buena gestion de los
dirigentes del club, cabe destacar que Azul Azul asumio la deuda de la
CORFUCH con la Tesoreria General de la Republica por el monto de M$
-5.457.257 al cierre 2007.

Esta alza en las utilidades, tambien se puede observar en lo
deportivo siendo campedén del Torneo de Clausura del 2009, y
clasificando a una copa internacional luego de 5 anos de ausencia
(Copa Libertadores de America, para el afio 2010). Lo que se vio
reflejado en las utidades netas que pasaron del 2009 de ser
M$- 256.036 a M$ 48.506 el 2010

El afio 2011 fue redondo para el club, obtuvieron los titulos del
Torneo de Apertura y Clausura, ademas de ser el primer equipo chileno

en ser campeon de la Copa Sudamericana.

Ademas la concecionaria inauguro el Centro Deportivo Azul el afio
2010, un campo de entrenamiento de primer nivel, tanto para el equipo
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profesional como para las divisiones inferiores, catalogado como uno de

los mejores de Sudameérica.

> Cruzados SADP.

La Sociedad Cruzados SADP es la entidad controladora del club
Deportivo Universidad Catdlica, siendo la mas reciente en constituirse. Para el
caso de estudio se analizaron los periodos comprendidos entre los afios 2010 y

2011, dado que comprende un afo de ejercicio contable completo.

Cabe destacar que Cruzados SADP adquirid la concesion de los
derechos comerciales y financieros del futbol profesional y formativo del Club
Universidad Catdlica, sin este estar en situacion de quiebra, a diferencia de
Blanco y Negro y Azul Azul, clubes que se encontraban en situacion de

quiebra.

Grafico N°18.- Porcentaje de variacion de la utilidad neta con
respecto al afo anterior y titulos obtenidos.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de las memorias
institucionales de los clubes.

Se puede observar en el grafico que a tenido pérdidas netas, sin
embargo esta merma se ve disminuida el afo 2011 teniendo una variacion de
un 88% respecto al ano anterior, los numeros rojos se explican principalmente
por la elevada suma ($ 3.074 millones) del activo intangible, correspondiente al
pago de los pases de jugadores que fueron adquiridos a la Fundacion Club
Deportivo Universidad Catdlica a traves del Contrato de Concesion suscrito con

la Sociedad.

En lo deportivo el club logro el titulo del Campeonato Nacional 2010,
siendo este diferente en su modalidad debido al terremo del 27 de febrero del
mismo afio'®. También a estado presente en las competiciones internacionales
como la Copa Libertadoes de America 2011, logrando llegar hasta cuartos de

final, y ha su vez particip6 en la Copa Sudamericana del mismo afio.

Ahora se mostrara la relacion que existe entre los porcentajes de
variacion de la utilidad neta de las sociedades y los titulos obtenidos en el
periodo que llevan bajo el mando de los clubes de las tres entidades en el

grafico siguiente.

19 N . s,
Fue un torneo largo, donde juegan todos contra todos, siendo el campedn el que acumula
mas puntos.
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Grafico N°19.- Relacion entre el porcentaje de variacion de la utilidad

neta y titulos obtenidos.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de las memorias
institucionales de los clubes.

Se puede apreciar en la grafica que a pesar de tener un coeficiente de
correlacion bajo, existe una leve relacidn entre las variables debido a que la
obtencién de un titulo o campeonato por parte de los clubes influye de manera
positiva en las utilidades de la companiia pero no directamente, esto se debe a
que mejora la confianza de los accionistas, del hincha, la posicion de marca, la
comercializacion de productos relacionados con el equipo, entre otros, pero
hay que tener en cuenta que las variables que influyen directamente en el
aumento o disminucion de las utilidades de las compaiias, son las
mencionadas anteriormente como, el borderd, las transacciones de jugadores,

publicidad y comercializacion.

4.2. Relacion que existe entre los ingresos por transferencia de
jugadores y rendimiento deportivo de los clubes.
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En el siguiente apartado se muestra la relacidon que existe entre los

ingreso por transferencia de jugadores y el rendimiento deportivo de los clubes.

> Blanco y Negro S.A.

Grafico N°20.- Porcentaje de variacion ingresos por transferencia de

jugadores y titulos obtenidos.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos obtenidos de las
memorias institucionales de los clubes.

En la grafica podemos apreciar que existe una relacion indirecta
entre los ingresos por venta y prestamos de jugadores de un club, y la
obtencién de un titulo, sin embargo hay que tener presente que hay
varios factores que influyen en la venta o prestamos de jugadores como
por ejemplo el rendimiento individual del jugador en el equipo, la
continuidad de partidos jugados, la cantidad de lesiones sufridas, entre
otros, estos factores influyen directamente en la venta o préstamo del

pase de un jugador.

Las variables de la grafica representan por un lado, el porcentaje
de variacién relativa de los ingresos obtenidos por la venta o préstamos
del pase de jugadores, y la segunda variable representa los titulos
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obtenidos durante el afo, cabe destacar que en el campeonato nacional

hay dos torneos como se a mencionado anteriormente.

Al ver el caso de Blanco y Negro se puede observar que el afo
2007 tuvo un incremento de un 404% respecto al afo anterior en los
ingresos por venta de jugadores, este incremento se produjo gracias a la
venta de jugadores jovenes del club hacia el extranjero, ademas fueron

las ventas mas caras de la historia del club, (ver grafico N°21).

Grafico N°21.- Traspasos de Colo Colo.
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Fernandez® Vidal** Suazo Valdivia Fierro®*** Bravo Mancilla
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{2008} (2007) (2007) [H006) (2008} [H006) (2006)
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Fuente: El Mercurio [en lineal. http://www.latercera.cl/contenido/82 43986 9.shtml, (consultado: 20

de abril de 2012).

En relacion a lo deportivo el club venia de ganar los dos torneos
nacionales y alcanzo la final de la Copa Sudamericana, un excelente
rendimiento en lo deportivo en el 2006, este rendimiento continué el
2007 ganando nuevamente los dos torneos locales. A partir del afo
2008 se viene una baja en lo futbolistico, sélo obtuvieron el Torneo de
Clausura al igual que el 2009, los traspasos de jugadores fueron en
menor cantidad y menor valor que el afio 2007, explicando, la baja en el

porcentaje de variacion.

62


http://www.latercera.cl/contenido/82_43986_9.shtml

“Las Sociedades Anénimas Deportivas del Futbol Chileno; una
Profesionalizacién en la Gestion de los Clubes”

Respecto a las actuaciones del 2010 y 2011 que fueron
paupérrimas donde no obtuvieron titulo alguno en el ambito local e
internacional, pero a pesar de esto las ventas de jugadores en el 2011
aumentaron considerablemente con respecto al afo anterior, esto
debido a que logré exportar cuatro jugadores del plantel: Ezequiel
Miralles, Diego Rubio, Macnelly Torres y Cristébal Jorquera; con lo cual
lograron ingresos por US$ 9,2 millones, ademas se beneficidé con el 30
por ciento de la transferencia de Arturo Vidal, quien pas6é de Bayer
Leverkusen (jugador vendido el 2007) a Juventus por 11 millones de

dolares®.

De esta manera a pesar que los clubes pasen por momentos
criticos en lo deportivo, logran ingresos por ventas de jugadores
significativas, esto debido a factores como el rendimiento deportivo del
jugador, como se menciona anteriormente, un ejemplo de esto fue el
caso del jugador Ezequiel Miralles quien tuvo un rendimiento
sobresaliente respecto al equipo del 2010, siendo el goleador del equipo,

quien fue vendido al futbol brasilefo.

» Azul Azul S.A.

2 Fuente, http://www.dalealbo.cl/foro/jugadores-cuerpo-tecnico-y-transferencias/92157-

colo-colo-reinvierte-en-refuerzos-y-pago-del-pasivo-de-2010-los-millones-por-ventas.html
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Grafico N°22.- Porcentaje de variacion ingresos por transferencia de

jugadores y titulos obtenidos.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos obtenidos de las
memorias institucionales de los clubes.

El caso de Azul Azul es muy parecido al de Blanco y Negro, si se
observa la grafica el principal aumento de los ingresos por venta de
jugadores fue el afno 2010 con un 407% respecto al afio anterior, esto
gracias a la venta de los principales jugadores, (ver grafico N°23), de la
campana anterior, a pesar de haber obtenido solo un titulo el 2009,
Torneo de Apertura, y el 2010 no haber obtenido titulos, sin embargo,
tuvieron un rendimiento deportivo muy bueno en el ambito internacional,
especificamente en la Copa Libertadores llegando por tercera vez en la
historia del club a semifinales.
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Grafico N°23.- Traspasos de jugadores 2010, cifra en millones de

dolares.
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Fuente: El Mercurio [en linea]. http://diario.latercera.com/2011/12/26/01/contenido/deportes/4-

95310-9-azules-acortan-brecha-en-ventas-en-el-ultimo-lustro.shtmll, (consultado: 20 de abril de 2012).

Se puede apreciar que sin obtener titulos el club logra vender
jugadores a importantes clubes internacionales, en este caso el club venia en
un alza en su rendimiento deportivo lo que se ve reflejado en el afo 2011,
logrando obtener los dos titulos nacionales y un titulo internacional, Copa
Sudamericana. A pesar de su buen desempeno el 2011 el club mantuvo la
base del plantel para la proxima temporada, sin embargo, logré la venta del
goleador del equipo el joven Eduardo Vargas por 9.5 millones de dodlares al
futbol italiano, gracias a su gran momento deportivo y su buena técnica, y al

momento que pasaba el club.

En los dos casos anteriores se puede observar que los éxitos
deportivos y el rendimiento del equipo ayuda a la venta de jugadores, pero no
es una variable que influya directamente, dado que va a depender de otros
factores, rendimiento del jugador, técnica, edad, como se menciono

anteriormente.

65


http://www.latercera.cl/contenido/82_43986_9.shtml
http://www.latercera.cl/contenido/82_43986_9.shtml
http://www.latercera.cl/contenido/82_43986_9.shtml

“Las Sociedades Anénimas Deportivas del Futbol Chileno; una
Profesionalizacién en la Gestion de los Clubes”

Conclusiones

El presente trabajo es consecuencia de la transformacién de los equipos
de futbol de nuestro pais en sociedades andnimas deportivas, principalmente
se investiga aquellos que se transformaron en sociedades anénimas abiertas

gracias a un proceso de concesion de los equipos.

Uno de los puntos mas destacables que se puede apreciar es que la ley
SADP ha mejorado y profesionalizado los aspectos administrativos y de gestiéon
de los clubes, por lo tanto, es lejos mas eficiente y eficaz que la figura
administrativa anterior. Por ende, ha mejorado en un alto porcentaje la imagen

institucional como organizacion deportiva profesional de los clubes nacionales.

Por otra parte, se observa que este tipo de estructura tiende a fortalecer
y potenciar el rol social que los clubes de futbol estan llamados a cumplir y
profesionalizar el manejo del futbol en Chile reconociendo las enormes
dimensiones que ha alcanzado este deporte a nivel mundial y los desafios que

presenta hacia el futuro.

Los resultados obtenidos al analizar si hay relacion entre los resultados
deportivos y econdmicos, han mostrado que no existe una relacion directa,
debido a que los dirigentes buscaran aumentar las rentabilidades para sus
accionistas y buscar mas inversores. Como se mostré en la investigacion el
negocio va por la venta de jugadores, la comercializacion (merchandising) y
publicidad. Los resultados deportivos ayudan pero no de forma directa en el
aumento de las utilidades, como se mostré hay clubes que sin obtener éxitos
deportivos en varias temporadas lograban cifras azules en sus estados de

resultados, incluso rentabilidad para sus accionistas.

El modelo de negocio de estas tres sociedades es muy similar, por un
lado tenemos el futbol propiamente tal y por otro la utilizacion de la marca

relacionada con el club, esto es complementado fuertemente con las areas de
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negocio que cada sociedad desarrolla de mejor forma para obtener la mayor
ganancia posible. Por el lado futbolistico las sociedades buscan generar
ingresos a través de la venta de jugadores, en este ambito las entidades tienen
objetivos especificos totalmente diferentes, mientras Blanco y Negro compra
jugadores probados en el medio local para llevarlos a su entidad y
posteriormente venderlos a precios mayores gracias a su marca y el prestigio
que tiene el club en el exterior, ademas el club invierte fuertemente en sus
divisiones inferiores para de esta forma generar nuevos profesionales,
Cruzados SADP invierte en sus jugadores de cadetes para luego integrarlos al
equipo profesional y posteriormente venderlos, ademas el club obtiene los
derecho de formaciébn que es un ingreso adicional por sus jugadores
canteranos, por otro lado Azul Azul adquiere jugadores jovenes del medio local
o internacional para formarlos o simplemente para reforzar el equipo
profesional y luego los vende en un precio mayor al que los compro, estas son
las diferencias mas notorias que poseen estas sociedades en sus modelos de

negocios.

Sin embargo al ver los analisis, las entidades no han logrado
complementar lo futbolistico con el area financiera, esto debido a que las
sociedades no reinvierten adecuadamente los ingresos obtenidos por una
buena temporada. Esto se puede generar debido a politicas estratégicas mal
desarrolladas por parte de las sociedades o simplemente decisiones mal

tomadas por parte de las directivas correspondientes.

Finalmente se puede concluir que los cambios que se han implementado
no tienen otro objetivo que agregar profesionalismo al futbol que la gente
vuelva a valorizarlo, mejorando una actividad que tantas alegrias le provoca a
la hinchada. No se pretende arrebatarle el alma con la privatizacion, ni que el
amor a la camiseta valga menos que el amor a los millones. El futbol es el

deporte Rey, por lo mismo que respondiendo a esta denominacion, todos
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quienes trabajan en torno a él, deben actuar con el profesionalismo y

transparencia que se les exige.
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