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1. INTRODUCCION.

La gestion de las sociedades anonimas en el fatbol chileno ha surgido como una
alternativa para profesionalizar la administracion de los clubes y garantizar su estabilidad
financiera en un contexto altamente competitivo y exigente. El futbol es mas que un simple
deporte en Chile, es una pasion arraigada en la sociedad, con una gran relevancia econémica
y cultural. En este contexto, el estudio y andlisis de las sociedades anonimas en el futbol
profesional chileno adquieren una importancia significativa.

El presente trabajo tiene como objetivo principal profundizar en el conocimiento y analisis
de los antecedentes financieros e informativos relevantes de las sociedades anonimas en el
fatbol chileno, con el fin de comprender su impacto en la gestion y resultados de los clubes.
Se busca identificar tendencias, evaluar la efectividad de este modelo de propiedad y gestion,
y proponer recomendaciones para mejorar la administracion de los clubes y lograr una mayor
sustentabilidad en el tiempo.

Este tema es de gran relevancia en el &mbito académico y deportivo, ya que permite
comprender como la implementacion de las sociedades andnimas ha afectado la estructura y
funcionamiento de los clubes de futbol en Chile. Asimismo, es de interés para los directivos
de los clubes, quienes buscan optimizar sus recursos y mejorar su rendimiento deportivo y

economico. Ademads, patrocinadores, aficionados y entidades deportivas encuentran en este



estudio un marco de referencia para evaluar el desempefio de los clubes y tomar decisiones
estratégicas.

El desarrollo de este trabajo se estructura en diferentes apartados, comenzando por una
revision exhaustiva de los antecedentes financieros e informativos disponibles sobre las
sociedades andénimas en el futbol profesional chileno. Se examinaran informes financieros,
balances, estados de resultados y otra documentacion relevante para obtener una vision
detallada de la situacion econdémica de los clubes y evaluar su rendimiento financiero en el
tiempo.

A continuacion, se procedera a caracterizar los clubes profesionales chilenos y sus
controladores, identificando a los actores principales involucrados en la propiedad y gestion
de los clubes. Se analizara la estructura de propiedad, los duefios, directivos y otros actores
relevantes en la toma de decisiones estratégicas.

Posteriormente, se llevara a cabo una evaluacion y comparacion de los resultados de
gestiones actuales y pasadas de los clubes bajo propiedad de sociedades andnimas. Se
buscardn patrones de éxito o fracaso, se identificardn tendencias y se analizard como la
gestion de la sociedad andénima ha influido en los resultados deportivos y econdmicos de los
clubes.

Ademas, se investigara la influencia de las sociedades andénimas en la formacion y
desarrollo del futbol joven chileno. Se analizara cémo estas estructuras de propiedad y
gestion han afectado la promocion de nuevos talentos, la inversion en infraestructuras
deportivas y la generacion de oportunidades para jovenes futbolistas.

El estudio también se enfocara en el impacto de las politicas de contratacion de jugadores

y entrenadores en los clubes bajo el régimen de sociedades andonimas. Se examinard como



las decisiones tomadas por los directivos han influido en la calidad de los planteles, la
competitividad de los equipos y la satisfaccion de los aficionados.

Se prestara especial atencion al impacto de las decisiones de los directivos de la sociedad
en los aficionados, quienes constituyen una parte fundamental de la industria del fatbol. Se
analizara como las decisiones tomadas en términos de contratacion, venta de jugadores,
inversiones y otras areas han afectado la fidelidad y el compromiso de los seguidores, asi
como su relacion con el club.

La investigacion también explorara el papel de los patrocinadores y la comercializacion
en el contexto de las sociedades anonimas de los clubes de futbol chileno. Se analizard cémo
estas estructuras de propiedad y gestion han influido en la capacidad de los clubes para atraer
y retener patrocinadores, generar ingresos por concepto de publicidad y comercializacion de
productos y servicios relacionados con el futbol.

Se llevara a cabo un analisis exhaustivo de la transparencia y rendicion de cuentas de las
sociedades anonimas en la gestion de los clubes de futbol profesional chilenos. Se evaluara
la divulgacion de informacion financiera, la toma de decisiones estratégicas y la participacion
de los diferentes actores involucrados, con el fin de determinar si se cumplen los estandares
de transparencia y buen gobierno corporativo.

El objeto de estudio, las sociedades andonimas en el futbol profesional chileno, es de
relevancia en el contexto actual de la sociedad contemporanea debido a la creciente
importancia economica y social del futbol. La profesionalizacion de la gestion de los clubes
y la busqueda de una mayor sustentabilidad financiera son temas clave en la industria del
fatbol en todo el mundo. Comprender el funcionamiento de las sociedades anonimas en el

fatbol chileno permitird identificar oportunidades de mejora y contribuir al desarrollo



sostenible del deporte en el pais, impactando tanto en la profesion de la gestion deportiva
como en el bienestar de la comunidad futbolistica y la sociedad en general.

En conclusion, este estudio sobre las sociedades andnimas en el futbol profesional chileno
busca generar conocimiento y aportar elementos clave para comprender su impacto en la
gestion de los clubes. A partir de los resultados obtenidos, se podran plantear
recomendaciones dirigidas a mejorar la administracion de los clubes y lograr una mayor
sustentabilidad financiera y deportiva. Esta investigacion tiene relevancia tanto en el ambito
académico como en el deportivo, y su importancia radica en la necesidad de mejorar la
gestion de los clubes y fortalecer la industria del futbol en Chile en el contexto actual de la

sociedad contemporanea.

2. ORIGEN Y PROPOSITO DEL ESTUDIO.

La gestion de sociedades anonimas en clubes de futbol chilenos lleva casi 20 afios siendo
parte del deporte nacional, ha sido blanco de criticas por parte de los seguidores de los clubes
debido a malos resultados futbolisticos o dirigentes poco identificados con el origen
deportivo del club. Mas alla de los resultados, la gestion de un club abarca muchas areas que
no estan directamente relacionadas con el deporte, temas que los hinchas desconocen en su
mayoria. La originalidad de la investigacién se basa en analisis de la gestion en busca de
beneficios con posibles resultados deportivos positivos de corto y/o largo plazo, situaciones

y pensamientos que no se dan a la luz en noticieros deportivos debido a que no son del interés

del hincha.



Personalmente, disfruto de ver y jugar futbol desde muy pequefio, soy seguidor de un club
chileno gracias a tradiciones familiares y muchas actividades en familia se relacionaban con
este deporte. A medida que uno va creciendo y adquiriendo diversos conocimientos,
comienza a ver el futbol de manera distinta, no tanto como un deporte popular y recreativo,
sino que toma una vision mas estratégica del juego y de la industria. Desde compra o venta
de jugadores, salida y entrada de cuerpos técnicos, construccion de estadios o complejos
deportivos, hasta patrocinadores y publicidad del club, se observan estas resoluciones de
forma mas critica y apunta a reprobar o aprobar decisiones tomadas por dirigentes y
principales controladores donde muchas veces vemos malos resultados deportivos debido a
estos juicios o algunas temporadas exitosas gracias a una gestion en funcion de lograr
objetivos de ambito futbolistico.

Al ser un trabajo de investigacion se requerird de datos e informacion que pueda respaldar
los problemas y principios planteados. Toda la informacion financiera de los clubes es de
acceso publico, dado que son sociedades andnimas en su mayoria por lo que la recopilacion
de informacion se facilita gracias a multiples plataformas e instituciones que poseen
memorias anuales, informes financieros o analisis de riesgos.

La gran mayoria de clubes profesionales son controlados o tienen participacion de
sociedades andnimas, lo que se traduce en un conjunto de inversionistas, los accionistas
buscan beneficios por el capital que entregan para financiar el proyecto o negocio; pero ;Cual
es el motivo de la inversion? ;Financiar un negocio deportivo para lograr beneficios? O
(Reunir capital para financiar un proyecto en busca de logros deportivos?

Para esto es importante saber como es la gestion de proyectos en la planificacion,
gjecucion, control y asignacion de recursos, también destaca la gestion de recursos humanos

tanto a nivel administrativo como deportivo y por ultimo el manejo de los recursos



financieros (finanzas) incluyendo el andlisis, la planificacion, la gestion de riesgos y la
gestion de inversiones.
3. OBJETIVOS.
3.1. Objetivo General

Se examinod la gestion de las sociedades anonimas en el futbol profesional chileno
mediante el estudio detallado de las areas de finanzas, recursos humanos y gestion de
proyectos actuales y futuros en los clubes bajo dicha figura juridica. Para ello, se recopilaron
y sistematizaron datos financieros y administrativos, se caracterizaron las practicas de
inversion y de manejo institucional, y se evalud la eficiencia en la ejecucion de proyectos
deportivos. Asimismo, se investigd el origen y la composicion de los ingresos, se
identificaron tendencias en las politicas de compra y venta de jugadores, y se cuantifico su
impacto econémico. También se compararon ciclos deportivos con resultados financieros, se
interpretaron las consecuencias del rendimiento competitivo en la estabilidad econdmica del
club y se propusieron lineamientos orientativos para la toma de decisiones estratégicas en el
marco de una gestion sostenible y eficiente.

3.2. Objetivos especificos.

e Seanalizo la gestion administrativa y el desempefio financiero de los clubes de futbol
profesional chileno controlados por sociedades anonimas, abordando aspectos como
la inversidn, las politicas de contratacion, la participacion de patrocinadores y la
rendicion de cuentas.

e Se estudio el origen y la composicion de los ingresos percibidos por los clubes, asi

como las decisiones de inversion relacionadas con la compra y venta de jugadores,



considerando su efecto en los resultados financieros y la sostenibilidad del modelo de
gestion.

e Se examind la relacion bidireccional entre el rendimiento deportivo y la situacion
economica de los clubes, evaluando como los logros deportivos impactaron en la
generacion de ingresos y como la estabilidad financiera condicionod los resultados

competitivos.

Resultados
e Concluir, en base a recomendaciones, la gestion especifica y objetiva de un club de
futbol profesional chileno en propiedad de una sociedad anénima.
Conclusiones
e Generar recomendaciones para gestiones deportivas, en busca de beneficios, de un

club de futbol profesional chileno.

4. ALCANCE DEL ESTUDIO.
4.1. Limites del estudio.

El estudio se limitara a los clubes profesionales del futbol chileno, los cuales se
distribuyen en 3 divisiones, donde participan clubes de todo Chile, dando un total de 45
equipos. Todos los clubes profesionales, los cuales participan en competiciones de caracter
oficial, organizadas por la Asociacion Nacional de Futbol Profesional, deberan poseer la
“Licencia de Clubes de Futbol Profesional para Competencias Nacionales”, otorgada por el
Honorable Directorio de la asociacion mencionada. Esta licencia responde a requisitos de

criterios deportivos, de infraestructura, administrativos, juridicos y financieros. Por lo tanto,



los analisis correspondientes se limitardn a todo club chileno que posea dicha licencia
vigente, a la fecha del afio 2023.

Se profundizard la investigacion en los clubes que estén bajo control de sociedades
anonimas y sociedades anonimas deportivas, siendo éstos 41, y se analizard, con mayor
detalle, la gestion de los clubes bajo control de sociedades andnimas, especificamente Azul
Azul S.A. y Blanco y Negro S.A. De estos ultimos, Azul Azul S.A. y Blanco y Negro S.A.,
se estipulan como sociedades andnimas abiertas que transan en la bolsa, ambas sociedades
fueron inscritas en el Registro de Comercio del Conservador de Bienes Raices y en el
Registro de Valores de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), en el afio 2007 y
2005 respectivamente. El objeto de ambas sociedades es organizar, producir, comercializar
y participar en espectaculos y actividades profesionales de entretenimiento y esparcimiento
de caracter deportivo y recreacional.

Este tema es de gran relevancia para los sectores financieros y deportivos, ya que permite
comprender como la implementacion de las sociedades anonimas ha afectado la estructura y
funcionamiento de los clubes de futbol en Chile. De acuerdo a lo desarrollado, es de interés
para los directivos de los clubes, quienes buscan optimizar sus recursos y mejorar su
rendimiento deportivo y econdémico. Ademads, patrocinadores, aficionados y entidades
deportivas encuentran en este estudio un marco de referencia para evaluar el desempefio de
los clubes en el ambito financiero y administrativo y tomar decisiones estratégicas.

El limite temporal del estudio se establece en la informacién, transparentada por las
sociedades, disponible en el afio 2023. Esta limitacion se basa en el informe de controladores
y participantes de los clubes profesionales chilenos, publicado por la Asociacion Nacional de
Futbol Profesional (ANFP) en el ano 2022, dado que es el primero que se publica por parte

del ente deportivo. Asimismo, se analizaran estados e informes financieros de las sociedades
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anonimas correspondiente al tltimo periodo concluido, es decir, al afio 2023. Esta seleccion
temporal garantiza que los datos utilizados en el estudio sean actualizados y representativos
de la situacion financiera e informativa de las sociedades anénimas en el fatbol profesional

chileno.
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5. ESTADO DEL ARTE.
5.1 ANTECEDENTES DEL ESTADO DEL ARTE.
5.1.1. ;Qué sabe la ciencia hoy de lo que se investiga?

En Chile, la gestion de clubes profesionales ha experimentado cambios fundamentales,
que establecen la base de la problematica de esta investigacion. En el afio 2005 entr6 en
vigencia la Ley de Sociedades Anoénimas Deportivas (Ley 20.019.), la cual buscaba
profesionalizar la gestion de clubes deportivos y fomentar la captacion de inversionistas
nacionales y extranjeros, ademas de establecer marcos normativos en pos de la viabilidad y
transparencia financiera de las entidades deportivas.

En los origenes del futbol, anterior a la entrada en vigencia de la L.S.A., los clubes
profesionales eran administrados por corporaciones y fundaciones de derecho privado que
no persiguen fines de lucro. Es a partir de aquello que comienzan a surgir problemas de
administracion de las entidades deportivas, puesto que con la entrada de la television al
negocio del futbol, el marketing y los millonarios traspasos de jugadores de futbol
profesional, el lucro se erigi6 como el pilar fundamental de los clubes deportivos, por lo que
surgia una contradiccion desde que las corporaciones o fundaciones que no perseguian el
lucro se involucraran profundamente en la obtencion de éste. Junto a ello, tales entidades no
eran fiscalizadas por ninguin organismo externo ni tampoco existia un control directo de los
dirigentes deportivos, generando como consecuencia la ausencia de responsabilidades
administrativas de los principales actores que se encontraban a cargo de las corporaciones y
fundaciones.

A lo largo de los ultimos 10 afios de la entrada en vigencia de la Ley 20.019, que regula
las sociedades anonimas deportivas profesionales (SADP), se ha ido configurando un

desarrollo progresivo en la administracion de las organizaciones deportivas, a través de la

12



incorporacion de elementos propios de las sociedades andnimas, como la existencia de
organos de gestion, 6érganos deliberantes y de control. Junto con la forma de constitucion y
de término de las mismas, las SADP se han creado para establecer un mejor manejo del
deporte profesional, insertando una vision ‘‘empresarial’’ de la gestion de los recursos. Esta
nueva estructura juridica ha posibilitado la inyeccion de capitales frescos, una mayor
eficiencia administrativa y un control periédico y externo a cargo de la Superintendencia de
Valores y Seguros, dotada de facultades como la de imponer multas y otras sanciones.
5.1.2. ;Como ha sido tratado el tema de esta memoria?

Si bien, la transformacion de las corporaciones y fundaciones deportivas a sociedades
an6énimas y sociedades andnimas deportivas, se fundamentaba en asegurar una
administracion eficiente, mayor control interno y fiscalizacion externa, junto con
responsabilidad juridica y financiera de los clubes deportivos, se cuestiona si este tipo de
estatuto juridico es el idoneo para las entidades deportivas.

Esta transformacion de la estructura societaria de los clubes profesionales chilenos ha
generado opiniones divididas y criticas asociadas a su implementacion. Se acusa de priorizar
la mercantilizacion de los clubes deportivos, menospreciando sus origenes y el sentimiento
de pertenencia de sus adeptos privandolos de participar de la gestion. También, multiples han
sido los casos donde la gestion de las administradoras de las sociedades anonimas ha dejado
mucho que desear, publicando estados financieros con pérdidas y gestiones financieras
deficientes producto de un mal manejo dirigencial.

Desde una perspectiva financiera, gracias a las caracteristicas establecidas para las S.A.,
los estados financieros de los clubes profesionales, posterior a la L.S.A, al ser de manejo
publico, han sido objeto de criticas debido a los estados financieros que decretan deudas

acaudalas y pérdidas en repetidos periodos, derivando estos resultados a una posible gestion
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deficiente por parte de sus controladores debido a decisiones erroneas, inversiones
controversiales y manejo indebido de recursos.

Debido a esto, la gestion de las sociedades andnimas en el futbol profesional chileno,
genera controversias debido a su cardcter mercantil establecido como sociedad anonima. Por
otro lado, se analizaran casos donde los resultados financieros generan beneficios a la entidad
deportiva, permitiendo su crecimiento en multiples perspectivas, utilizando el mercantilismo
del club deportivo como motor de crecimiento para la institucion.

5.1.3. ;Cuales son las tendencias del tema de investigacion?

La necesidad de regular las entidades deportivas, a través de la transformacion a
sociedades anonimas deportivas y sociedades anonimas, ha permitido a las corporaciones,
que administran estas sociedades, utilizar estrategias que cominmente vemos aplicadas en
empresas que se desempefian en otras industrias no relacionadas con el &mbito deportivo.

Durante el ultimo tiempo, respondiendo a muchas de las problematicas producto del
cambio de estatuto juridico, las corporaciones administradoras han realizado gestiones que
van ligadas al mercantilismo, practica comin de una sociedad andnima. A continuacion se
definiran las tendencias mas relevantes.
Profesionalizacion de la gestion: Una tendencia comun en el futbol moderno es la busqueda
de una gestion mas profesionalizada en los clubes, respondiendo a uno de los fundamentos
para la creacion de la L.S.A. Esto implica la contrataciéon de directores ejecutivos y
profesionales con experiencia en la industria del deporte y la implementacion de estructuras
y practicas empresariales eficientes.

Participacion de inversores externos: Muchos clubes han buscado atraer inversores

externos para obtener financiamiento adicional y mejorar la viabilidad econémica de los
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equipos. Esto es permitido gracias a la creacion de sociedades andénimas o acuerdos de
inversion que involucran a empresas o individuos con recursos financieros.

Innovacion en la generacion de ingresos: Los clubes de futbol estdn buscando activamente
nuevas fuentes de ingresos mas alld de las tradicionales, como la venta de entradas y los
patrocinios. Esto puede incluir la explotacion de derechos de television, la generacion de
ingresos digitales a través de plataformas en linea, el desarrollo de actividades comerciales y
la expansion de la marca del club.

De acuerdo a la tendencias mencionadas, se evidencia el proposito de mejorar la
administracion de las entidades a través de directivos profesionales, tanto deportiva como
financieramente, que respalda la busqueda permanente de financiacién y obtencién de capital
de diversas fuentes y formas. Se destacan tres conceptos fundamentales que marcan
tendencia; gestion, inversion e ingresos.

5.14. ;Como se encuentra el tema de investigacion en el momento de realizar la
propuesta de memoria?

A casi 20 anos de la irrupcion de las sociedades andénimas en el fatbol chileno, las
polémicas e irregularidades marcan la tendencia a lo largo de los afios y recientemente no ha
sido la excepcion. Cambios permanentes en cargos directivos, clubes con graves crisis
economicas, decisiones no exentas de polémicas y recortes de presupuesto que afectan de
manera transversal al desarrollo del futbol chileno en multiples aspectos.

Recientemente, se evidencian las gestiones realizadas por parte de las sociedades
andnimas para contrarrestar complejos momentos econémicos, situacion repetitiva durante
el ultimo tiempo para la mayoria de los clubes chilenos. Para asimilar la toma de decisiones

por parte de las corporaciones, es fundamental comprender el origen de los problemas
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financieros a través del andlisis de sus estados financieros publicados afio a afo a través de
memorias anuales.

Sin dudas que la gestion de las sociedades anonimas, en clubes de futbol profesional
chilenos, presenta adeptos y detractores, con fundamentos validos para ambas posturas,
separados por un proposito que distingue al hincha del negociante, al fanatico del inversor y
al empresario del apasionado; ;Exito deportivo o financiero?.

5.1.5. Conceptos y términos claves que se deben conocer.

Los actuales clubes profesionales chilenos vieron afectado su sistema de administracion,
por lo que es crucial conocer el origen de éstos y en base a qué fueron mutando a lo que son
el dia de hoy.

Dentro de los principales elementos del deporte, se encuentra el modelo de organizacion
que adoptan las distintas entidades deportivas. Tales entidades pueden asumir diferentes
modelos de organizacion para su funcionamiento, destacdndose en un principio la creacion
de sociedades civiles para su ejecucion. Las sociedades que asumieron las organizaciones
deportivas surgieron a fines del siglo XIX y alcanzaron su maximo desarrollo en el siglo XX,
dando paso posteriormente, desde la década de los ochenta del siglo pasado, a la introduccion
de elementos mercantiles para su desenvolvimiento, produciéndose una ‘‘mercantilizacion’’
de las entidades deportivas.

Una vez definido el tipo de organizacion, cada club debe regirse y acreditarse de acuerdo
a los estatutos establecidos por la Asociacion Nacional de Futbol Profesional (ANFP), que
es una corporacion de derecho privado sin fines de lucro, la cual se encarga del desarrollo
del futbol profesional chileno. Ademas, la Asociacion Nacional de Futbol Profesional es
socia de la Federacion de Futbol de Chile y, a través de ésta, se relaciona con los organismos

deportivos nacionales e internacionales, incluyendo el Comité Olimpico de Chile (COCH),
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la Confederacion Sudamericana de Futbol (CONMEBOL) y la Federacion Internacional de
Futbol Asociado (FIFA).

Como se menciond con anterioridad, en el afno 2005 entr6 en vigencia la Ley de
Sociedades Anonimas Deportivas (Ley 20.019), esto provoco la transformacion del estatuto
juridico de la gran mayoria de los clubes de fatbol chileno. Segtn el articulo 16° dicha ley,
una sociedad andnima deportiva (SADP), se define como; “sociedades anonimas deportivas
profesionales aquéllas que tienen por objeto exclusivo organizar, producir, comercializar y
participar en actividades deportivas de caracter profesional y en otras relacionadas o

IR

derivadas de éstas. (Del Congreso Nacional B. Biblioteca del Congreso Nacional.
www.bcn.cl/leychile. https://bcn.cl/2adfx.).

En este estudio, uno de los objetivos es profundizar el analisis en dos excepciones, frente
a la transformacion de los clubes chilenos de corporacion a SADP, este es el caso de Azul
Azul S.A. y Blanco y Negro S.A.. Estas se crean bajo la Ley 18.046 de Sociedades Andnimas.
Tanto Azul Azul S.A. como Blanco y Negro S.A., son sociedades anonimas abiertas.

5.1.6. Modelos o pautas de estudios similares.

La industria del fatbol se encuentra en constante crecimiento, estando en la mira de
inversionistas nacionales y extranjeros, exigiendo nuevos estandares de gestion en todas sus
areas. Es por esto que se impulsan leyes, normas y practicas por parte de los entes que
organizan y desarrollan el fatbol criollo, las cuales marcan la pauta a seguir en busca de la
fusion de las exigencias impuestas por los socios e inversores y los logros deportivos
propuestos al inicio de cada temporada.

Mas allé de los resultados financieros y deportivos a evaluar, se establece una tendencia

a cuestionar la decision del cambio de estatuto juridico, acusado como responsable del
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rendimiento de los clubes chilenos tanto en la competencia nacional como extranjera,
llegando incluso a las selecciones nacionales en sus diferentes categorias.

Si bien, las corporaciones controladoras de los clubes chilenos han dejado mucho que
desear, este modelo de gestion en el fitbol no es algo exclusivamente nacional. El cambio de
estatuto juridico ha tomado la industria del fitbol a nivel mundial, comenzando en Europa,
en paises como Italia y Espafia, siendo pioneros en esta transformacion organizativa, teniendo
resultados positivos pero también negativos, lo que nos indica la redundancia de conflictos
presentes que colisionan con la realidad econdmica latinoamericana, provocando
consecuencias severas en las finanzas de los clubes debido a gestiones deficientes.

El establecimiento de este modelo de gestion ha sido objeto de analisis de distintas
perspectivas, ya sea juridico, financiero o social, obteniendo diversos resultados a favor y en
contra de este tipo de estructura societaria. Juridicamente, se cuestiona si el estatuto juridico
es el indicado para una entidad deportiva. De manera similar, pero con una perspectiva
financiera, se debate la prolijidad de los resultados financieros presentados por los clubes,
junto con un control interno deficiente, lo que deriva a la acusacion de practicas indebidas.
Por ultimo, una de las perspectivas mas controversiales y mediaticas, son las problematicas
sociales que conlleva la administracién de un club de futbol y su relacion directa con una
comunidad identificada con la institucion deportiva, esto ha dado lugar a multiples polémicas

y denuncias que afectan la imagen corporativa de los encargados de la gestion de los clubes.
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5.2. MARCO TEORICO DEL ESTADO DEL ARTE.

Ilustracion 1: Mapa mental del problema propuesto
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Fuente: Elaboracion propia, 2023
Estado del arte.

Esta investigacion se centra en el andlisis del panorama financiero de las sociedades
anonimas de los clubes de futbol profesional chileno, asi como en las aristas mas importantes
de su sistema de gestion y administracion. Ademas, se examinaran las decisiones de inversion
llevadas a cabo por los dirigentes de estos clubes.

Ademas del andlisis financiero, es esencial comprender la estructura y las practicas de
gestion adoptadas por las sociedades andénimas en los clubes de futbol profesional. Esto
implica evaluar las politicas de contratacion, la profesionalizacion de los roles directivos, la
transparencia en la toma de decisiones y la participacion de los inversores en la direccion
estratégica de los clubes.

Conocer el sujeto de estudio.
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El sujeto de estudio, a modo general, son todos los clubes profesionales chilenos bajo
control de sociedades andénimas y sociedades anonimas deportivas, vigentes al afio 2022.
Con el objetivo de realizar un andlisis y estudio mas eficiente y practico, se concentrard el
estudio en dos sociedades anodnimas especificas; Azul Azul S.A. y Blanco y Negro S.A.. Se
limita el andlisis debido a la cantidad de clubes existentes, priorizando casos particulares que
puedan ser materia de andlisis. Ademads, se busca resaltar la particularidad de las dos
sociedades especificadas al ser las tnicas S.A. de los clubes profesionales chilenos vigentes
y acreditados al afio 2022.

Objetivos de la investigacion.

Tiene como objetivo analizar la gestion de sociedades anonimas en el fatbol chileno,
mediante un analisis de las areas de finanzas, recursos humanos y gestion de proyectos
actuales y futuros, aplicado a los clubes profesionales bajo la denominacion de sociedad
andénima y sociedad andnimas deportiva, con el propdsito de evidenciar resultados en
términos de inversion y gestion, que sean utilizados como antecedentes para la toma de
decisiones.

Modelo real.

Con el objetivo de obtener resultados y conclusiones fundamentadas, resulta crucial
realizar un analisis exhaustivo de los estados financieros de las sociedades andénimas, con el
objetivo de evaluar su situacion econdmica, la rentabilidad de sus inversiones y la eficiencia
en la gestion de los recursos financieros. Asimismo, se examinaran aspectos relevantes como
el control de costos, la generacion de ingresos y administracion del area deportiva. A través
de un analisis riguroso de los informes y memorias anuales publicadas, junto con noticias,

estudios e investigaciones, se busca comprender los desafios y oportunidades que enfrentan
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estas entidades en la busqueda de una gestion eficiente y sostenible en el ambito deportivo y

financiero.

5.3. SUJETO DE ESTUDIO

El sujeto de estudio en esta investigacion se refiere a las sociedades andnimas que operan
en los clubes de futbol profesional chileno. Estas sociedades andnimas son entidades juridicas
con fines de lucro que han sido establecidas bajo la Ley de Sociedades Anonimas Deportivas
en Chile.

El enfoque de estudio se centra en las sociedades anonimas como entidades organizativas
y sus aspectos relacionados con la gestion financiera, la administracion y las decisiones de
inversion en el contexto especifico de los clubes de futbol profesional en Chile. Se analizaran
los estados financieros, la rentabilidad de las inversiones, las politicas de gestion, la
profesionalizacion de los roles directivos y otros aspectos relevantes para comprender la
forma en que estas sociedades andnimas operan y toman decisiones en el ambito del futbol
profesional.

Es importante destacar que el estudio no se enfoca en los jugadores o aspectos puramente
deportivos, sino en la gestion financiera y administrativa de las sociedades anénimas que

operan en los clubes de futbol profesional chileno.
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1Fuente: Propiedades y Controladores, ANFP, 2022.

Existen dos sociedades particulares que seran objeto de andlisis en este estudio; Azul Azul
S.A. y Blanco y Negro S.A.. El primero es la sociedad que controla al Club de Futbol
Universidad de Chile, mientras que el restante es el encargado de la administracion del club
de fatbol Colo - Colo.

La Sociedad Azul Azul S.A., tiene como controlador a Sociedad Fondo de Inversion
Tactical Sport, Rut: 77.328.976-K, con 63,07% de participacion.

Accionista/Empresa Rut Acciones Participacién

Fuente: Memoria Anual Azul Azul S.A., 2023
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Universidad de Chile

= Fondo de Inv, Tactical Sport

N Sartor S.A. 90,0%
Accionistas Minoritarios ¢ 9,0% Inv. Mar del Sur Ltda. 26,7%
63,8% 00— %4 4 508

- InmobiliariaDSElLtda. o 21,4%

Daniel Schapira Eskenazi

C
24 5 mayo 1927

() - Asesorias e Inversiones ——— 6,5%
B Sangiovese Ltda.

Michael Clark Varela RO T
Presidente

Fuente: Propiedades y Controladores, ANFP, 2022

La sociedad Blanco y Negro S.A. no define directamente a su controlador, no obstante,
su mayor propietario es Parinacota Fondo de Inversion, dirigido por Yakob Anibal Mosa,
miembro del directorio de Blanco y Negro S.A..

Sus 3 principales accionistas son:

Nombre o Razdn Social Rut Comuna Ciudad Acciones al 31.12.22  Participacidn
Santander Corredores de Bolsa Limitada 96.683.200-2 Santiago Santiago 38.300.634 38,30%
BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa 84.177.300-4 Las Condes Santiago 24166.288 2417%
Larrain Vial S.A. Corredores de Bolsa 80.537.000-9 Las Condes Santiago 20.223.579 20,22%

Fuente: Memoria Anual Blanco y Negro S.A., 2023.
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Colo-Colo

36,1% @—— - Parinacota Fondo de Inv.

- Yakob Mosa Shmes

- Accionistas Minoritarios — ¢ 50,5%

13,4% 8 - Inversiones Triple | Ltda
- Gabriel Ruiz-Tagle Correa
Alfredo Stéhwing Leishner Nk 3
Presidente

Fuente: Licencia de Clubes 2022

Fuente: Propiedades y Controladores, ANFP, 2022.

Se precisa que el resto de accionistas son minoritarios para ambas sociedades,

concentran una participacion menor al 10%.

0
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6. PROPUESTA METODOLOGICA DE TRABAJO.

6.1 Propuesta de metodologia de trabajo.

Se investigaron y analizaron los antecedentes financieros e informativos de las sociedades
anonimas en el fatbol profesional chileno. Asimismo, se caracterizaron los clubes
profesionales chilenos y sus respectivos controladores, y se comparo6 el modelo de propiedad
y gestion de las sociedades andénimas en Chile con otros sistemas utilizados en ligas
extranjeras. Esta etapa consider6 una revision documental de informes financieros,

publicaciones académicas, noticias y marcos regulatorios relevantes.

También se evaluaron y compararon los resultados de gestiones actuales y pasadas de clubes
bajo propiedad de sociedades andnimas, identificando tendencias y decisiones clave
adoptadas por sus controladores. Se analizé el impacto de las politicas de contratacion de
jugadores y entrenadores, asi como la relacion entre el éxito deportivo y la administracion
ejercida por las sociedades anonimas. Para ello, se estudiaron estados financieros, estatutos
oficiales, contratos técnicos y registros administrativos con el fin de comprender el vinculo

entre gestion, rendimiento y sostenibilidad.

Ademés, se examiné el impacto que las decisiones societarias tuvieron en los aficionados, a
partir del andlisis de encuestas y percepciones vinculadas a la relacion entre hinchada y club.
Paralelamente, se abord¢ el rol de los patrocinadores y de la comercializacion en el contexto
de clubes gestionados por sociedades anonimas, junto con el impacto econdmico que estas
estructuras generaron en las finanzas de los clubes y en la industria del fatbol chileno en

general.
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Se evalud la transparencia y la rendicion de cuentas de las sociedades andnimas, analizando
informes de gestion y recabando opiniones expertas en materia de gobernanza y direccion
corporativa. A ello se sumd un estudio detallado de las inversiones efectuadas por los clubes
bajo este modelo, asi como del manejo de deudas y problemas financieros que condicionaron
la competitividad deportiva. Se establecieron, ademads, los beneficios y desventajas

observadas en clubes que operaron bajo esta figura juridica.

Se abordd la estabilidad y la continuidad de los proyectos deportivos impulsados por las
sociedades anonimas, a partir del andlisis de su planificacion estratégica, las inversiones a
largo plazo y los efectos de los cambios estructurales o de direccion en la sostenibilidad de
dichos proyectos. Finalmente, se sintetizaron los hallazgos obtenidos a lo largo del proceso
investigativo, generando conclusiones fundamentadas y recomendaciones orientadas a la
mejora de la gestion deportiva y financiera de los clubes profesionales chilenos en el contexto

de propiedad societaria.

7. Analisis Contextual.

7.1. Contexto internacional.

El modelo de sociedades anénimas ha revolucionado la gestion del futbol en paises como
Italia, Espafia e Inglaterra, ofreciendo lecciones valiosas sobre profesionalizacion,
sostenibilidad y los desafios que enfrentan los clubes. A continuacidn, se detalla su impacto
en algunos de los mercados futbolisticos mas relevantes y su comparacion con el modelo

chileno:
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Italia:

En Italia, la transformacién del fitbol hacia un modelo empresarial se ejemplifica en clubes
como Juventus, Roma y Mildn, que han adoptado estrategias financieras avanzadas. La
Juventus, en particular, destaca por su inversion en infraestructura, como el Allianz Stadium,
que ha aumentado significativamente sus ingresos por dia de partido. Sin embargo, estos
clubes también enfrentan problemas de deuda, subrayando la necesidad de una gestion

financiera responsable.

Comparacion con Chile: En contraste, los clubes chilenos, como Universidad de Chile y
Colo-Colo, carecen de infraestructura propia de primer nivel, lo que limita los ingresos por
conceptos como entradas y eventos adicionales. La falta de inversion en infraestructura sigue

siendo un desafio clave para el modelo chileno.

7.2. Marco normativo chileno

La Ley 20.019, promulgada en 2005, introdujo un cambio estructural en la forma en que se
gestionaban los clubes deportivos en Chile, obligdndolos a transformarse en sociedades
andnimas deportivas profesionales (SADP). Esta normativa buscaba abordar problemas de
insolvencia financiera, mejorar la transparencia en la gestion y atraer inversiones privadas.

Aunque ha generado avances en algunos aspectos, también presenta importantes desafios.

Fortalezas del modelo:
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Profesionalizacion de la gestion: La creaciéon de SADP ha permitido que los clubes adopten
modelos empresariales modernos, atrayendo capital privado y mejorando la sostenibilidad

econdémica en algunos casos.

Transparencia financiera: La ley exige que las sociedades presenten estados financieros

auditados, lo que ha incrementado la supervision publica sobre las operaciones de los clubes.

Acceso a financiamiento: El modelo ha facilitado que los clubes accedan a mercados de

capital, mediante la emision de acciones o bonos.

Debilidades del modelo:

Concentracion de poder: La transformacion en SADP ha llevado a que un reducido nimero
de accionistas controle las decisiones estratégicas, desplazando a los hinchas y socios

tradicionales.

Falta de inversion en desarrollo: En muchos casos, la prioridad de generar ganancias a

corto plazo ha relegado la inversion en divisiones inferiores y desarrollo deportivo.

Desconexion con la base social: La conversion de clubes histdricos en entidades con fines
de lucro ha generado un distanciamiento significativo con sus aficionados, quienes

histéricamente desempefiaban un rol activo en la toma de decisiones.

Comparativa con otros paises:
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En paises como Alemania, los clubes mantienen un fuerte vinculo con sus bases sociales
gracias a la regla del "50+1", que garantiza que los socios conserven el control mayoritario.
En contraste, en Chile, los hinchas no tienen ningin mecanismo efectivo para participar en

las decisiones estratégicas.

Impacto en Colo-Colo y Universidad de Chile:

Colo-Colo (Blanco y Negro S.A.): Desde la creacion de Blanco y Negro en 2005, el club ha
logrado estabilizar sus finanzas, pero ha enfrentado criticas por priorizar los beneficios
economicos sobre el rendimiento deportivo. La desconexion con los hinchas ha sido un tema

recurrente, a pesar de los intentos de incorporar consejos consultivos.

Universidad de Chile (Azul Azul S.A.): En el caso de Azul Azul, el club inicialmente

mostré mejoras significativas en sus resultados financieros y deportivos, destacandose el

titulo de la Copa Sudamericana en 2011. Sin embargo, en los ultimos afios, problemas de

gestion y falta de inversion en infraestructura han llevado a una crisis deportiva y econémica.

Lecciones aprendidas:

Fomento de la transparencia: Es necesario reforzar las exigencias de rendicion de cuentas

para evitar conflictos de interés y malas practicas administrativas.
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Participacion de los hinchas: Se podrian explorar mecanismos que permitan a los
aficionados tener una representacion formal dentro de las estructuras de gobierno de los

clubes.

Desarrollo a largo plazo: Los clubes deben equilibrar la generacion de ingresos con

inversiones sostenibles en infraestructura y divisiones inferiores.

7.3. Casos de estudio relevantes

El anélisis de los casos de Blanco y Negro S.A. (Colo-Colo) y Azul Azul S.A. (Universidad
de Chile) permite observar la aplicacion del modelo de sociedades anonimas deportivas en
Chile y su impacto en la gestion, sostenibilidad financiera y éxito deportivo de ambos clubes.

Este apartado se estructura en los siguientes aspectos:

Gestion financiera y economica:

Blanco y Negro S.A.: Desde su creacion en 2005, ha logrado mantener estabilidad financiera
mediante ingresos constantes por derechos televisivos, patrocinadores y la venta de
jugadores. Sin embargo, la falta de diversificacion de ingresos sigue siendo una debilidad
clave. Ademas, los dividendos distribuidos entre accionistas a menudo generan criticas por

priorizar intereses econdmicos sobre el desarrollo deportivo.

Azul Azul S.A.: En sus primeros afos, destaco por una gestion financiera eficiente, logrando

hitos como la obtencion de la Copa Sudamericana 2011. No obstante, en la tltima década,
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ha enfrentado crisis econdomicas derivadas de la sobreinversion en fichajes sin retorno

deportivo, ademas de la falta de proyectos de infraestructura sostenibles.

Inversion en infraestructura y divisiones inferiores:

Blanco y Negro S.A.: A pesar de contar con recursos economicos significativos, la inversion
en infraestructura (como estadios o centros de entrenamiento) ha sido limitada. Ademas, las

divisiones inferiores han perdido protagonismo como fuente de talento sostenible.

Azul Azul S.A.: La falta de un estadio propio ha limitado sus ingresos por eventos y partidos,
lo que refuerza la necesidad de una estrategia integral para desarrollar infraestructura.
Asimismo, el descuido de las categorias juveniles ha reducido el aporte de talentos locales al

primer equipo.

Participacion de los hinchas y relacion con la comunidad:

Ambos clubes enfrentan desafios para mantener el vinculo con sus hinchas. La gestion de
Blanco y Negro y Azul Azul ha sido criticada por priorizar objetivos comerciales sobre los
valores tradicionales del futbol chileno. Esto se refleja en la baja participacion de los

aficionados en las decisiones estratégicas y la desconexion con las comunidades locales.

Comparativa con clubes internacionales:
En contraste, clubes como Flamengo (Brasil) y River Plate (Argentina) han demostrado como
una gestion equilibrada puede fortalecer la relacion con los hinchas, generar ingresos

diversificados y asegurar €xito deportivo. Por ejemplo, Flamengo ha invertido en un estadio

31



propio y ha priorizado el desarrollo juvenil, logrando consolidarse como uno de los clubes

mas poderosos de Sudamérica.

Resultados deportivos:

Colo-Colo: Ha mantenido competitividad en el &mbito nacional, logrando titulos de liga y
participaciones destacadas en la Copa Libertadores. Sin embargo, su rendimiento
internacional ha sido inconsistente, reflejando la necesidad de un enfoque estratégico en el

fortalecimiento del plantel.

Universidad de Chile: Aunque logré un éxito historico en 2011, su rendimiento ha caido
drasticamente en afios recientes, exacerbado por problemas de gestion y planificacion

deportiva.

En conclusion, los casos de Blanco y Negro y Azul Azul ilustran tanto las oportunidades
como los riesgos asociados con la adopcion del modelo de sociedades andnimas deportivas
en Chile. Mientras que el modelo ha mejorado la profesionalizacion y la transparencia en
algunos aspectos, los desafios relacionados con la inversion a largo plazo, la participacion de

los hinchas y la sostenibilidad deportiva permanecen como asignaturas pendientes.

8. ANALISIS DE LOS ESTADOS DE RESULTADOS OBTENIDOS.
8.1. Evaluacion de origenes de cuentas financieras.
Al evaluar los resultados financieros de la sociedades, podemos identificar los origenes de

sus ingresos. Para poder comprender estos ingresos, es importante tener la nocién de las
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actividades que se realizan en un afio deportivo (temporada) y la recaudacion que se obtiene.
Dada la popularidad del deporte en Chile y el mundo, uno de los principales ingresos que
obtienen la mayoria de los clubes chilenos profesionales son los Derechos de T.V., sumado
a ingresos por publicidad, representan mas del 50% de los ingresos percibidos durante la
temporada.

En el caso de Azul Azul S.A., los items de Publicidad y Derechos de Television aportan un
28,4% y 25,9%, respectivamente.

Para Blanco y Negro S.A., los ingresos por Publicidad representan un 32% mientras que los
Derechos de Television son el 30%.

Dada la popularidad de los clubes controlados por las sociedades a estudiar, el item Bordero,
que contempla los ingresos percibidos por venta de entradas y abonos, toma una relevancia
importante, siendo el 26% de los ingresos de BYN y un 15% para Azul Azul S.A.

También a evaluar, otro de los items son los ingresos por venta de jugadores, el cual toma un
caracter circunstancial. Universidad de Chile tiene el récord de transferencia en Chile,
logrando la venta del jugador Eduardo Vargas al Napoli de Italia por la suma de $14.5
millones de euros, ademas en 2023, Azul Azul vende los derechos econémicos del jugador
Dario Osorio por la suma de 5 millones de euros, representando el 25,6% de los ingresos del
afio. Por otro lado, BYN tuvo ingresos por venta de jugadores que llegd a un maximo de $5
millones de euros como la mayor venta registrada y solo manifestaron un 6,2% del total anual
dada la poca actividad en el mercado de transacciones de jugadores en dicho afio.

Durante una temporada, los clubes reciben ingresos por la transmisién de partidos por
television abierta y servicios de streaming, los cuales son abonados por la ANFP. Ademas,
multiples marcas celebran contratos a corto y largo plazo con los clubes, ya sea por

exposicion de la marca, sponsors, menciones o royalties, lo que se traduce en ingresos por
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publicidad. Los ingresos por Borderé dependen netamente de la asistencia de hinchas a los
estadios cuando se juega de local, por lo que a mayor popularidad del club y capacidad del
estadio donde ejerce localia, mayor sera el ingreso percibido en este item, sumado a la
cantidad de abonados que apliquen afio a afio.

A continuacion se detallara mediante graficos de barras, la composicion de ingresos y su

variabilidad para ambas sociedades durante los Gltimos afios.

COMPOSICION INGRESOS
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Fuente: Clasificadora de Riesgo Humphreys, 2023.

Costos:

Distribucién de costos - Blanco y Negro S.A. Distribucién de costos - Azul Azul S.A.

Fichajes Fichajes

Divisiones inferiores Divisiones inferiores

Otros costos Costos administrativos  Otros costos

Costos administrativos

Salarios del plantel
Salarios del plantel P

Al analizar los costos, se evidencia un factor comun en el elevado monto en el item de
remuneraciones, siendo el 60% de los costos totales de Azul Azul S.A. y un 70% para
BYN, como promedio durante los tltimos afios. Esto refleja el alto importe anual otorgado
a jugadores y cuerpo técnico, el cual se busca que sea competitivo y responda a las
expectativas y objetivos deportivos e institucionales del club. Los demads costos de dividen
en la amortizacion de los pases de los jugadores y los traslados y concentraciones para
partidos. Estos ultimos items dependen de la cantidad de jugadores con contratos vigentes

que posee el club y como estos estan valorados en el mercado, mientras que los gastos
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asociados a la preparacion para un partidos, dependeré del calendario que posea el club, a
mayor cantidad de partidos, mayor sera este costo, sumado a la posible participacion en
torneos internacionales, aumentando aun mas. Cabe mencionar que, en promedio, un club
chileno puede jugar entre 40 a 50 partidos por temporada, lo que se traduce en un aumento
en costos proporcional a la cantidad de partidos, sumado al degaste fisico de los jugadores
que exige una rotacion mayor en la planilla, por lo que el plantel debe ser lo
suficientemente amplio para las exigencias del calendario.

Por lo tanto, en relacion a los costos, ambos clubes tienen la exigencia de ser competitivos,
lo que impulsa a los dirigentes a buscar planteles y cuerpos técnicos que puedan cumplir las
expectativas, esto conlleva a una inversion que supera el 50% de los costos anuales
asumiendo el riesgo de no obtener los resultados esperados, quedando fuera de
competiciones extranjeras que generan ingresos en todas los items mencionados,
impidiendo poder recuperar la inversion en el corto plazo.

Tras el analisis realizado, es factible concluir el gran costo que se asume cada temporada
para suplir las necesidades basicas en la administracion del club, tanto a nivel
administrativo como deportivo, contemplando gastos ligados netamente al plantel como
también a la mantencion de inmobiliario, recursos administrativos y remuneraciones varias.
Es por esto que el afio 2022, Azul Azul emitié en el Mercado de Capitales un bono
desmaterializado y al portador, con cargo a la linea de bonos inscrita en el Registro de
Valores, por una suma total de 400.000 Unidades de Fomento (casi $ 14 mil millones)
(Lucay,2022). En sintesis, AA traspasa esta deuda a una nueva institucion financiera, a la
que le pagaran 36 cuotas trimestrales. Es decir, en un total de nueve afios y nueve meses.
Ademas, el primer ano es de gracia, por lo que la compaiiia podré tener un margen para

invertir en los proyectos. El principal objetivo de la emision de este bono es poder
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refinanciar pasivos presentes hace varios periodos, ademas de direccionar recursos a
proyectos deportivos e institucionales. El desglose definido para poder lograr los objetivos
fue de un 62,5% del monto del bono ira directamente al refinanciamiento de pasivos, el
25% va a la cancelacion de otras deudas y un 12,5% seré destinado para diversos proyectos
del club, como el plan estadio.

La emision de un bono de tal magnitud, ejemplifica las dificultades presentes en la gestion
y distribucion de recursos, los cuales pueden aumentar temporada tras temporada y afectan
de manera directa la continuidad de la administracion y planificacion de la institucion

pudiendo menoscabar los objetivos deportivos e institucionales.

8.2. Rendimiento Deportivo de los Clubes Analizados

Al analizar el rendimiento deportivo, nos encontramos con pasados y presentes un tanto
dispares, dado lo poco predecible que es el deporte como esencia. Si bien, el objetivo de los
clubes que se nombran a lo largo de este analisis es obtener los mejores resultados en cada
uno de los campeonatos que se participe, en el transcurso de la temporada se presentan
variables y obstaculos que pueden perjudicar el éxito pactado al inicio. ;Pero se ven
afectados los ingresos? A continuacion se presentan datos que nos permiten evidenciar

cdmo reaccionan los ingresos ante los resultados de la temporada.

Por motivos de analisis, solo se consideraran los resultados obtenidos en competencias

oficiales que puedan generar ingresos relevantes para el club participante, tales como

Campeonato Nacional de Primera Division, Copa Libertadores y Copa Sudamericana.
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Por un lado tenemos a Universidad de Chile, quien durante los ultimos 10 afios ha logrado
3 campeonatos nacionales y 5 participaciones relevantes en Copa Libertadores.

Los resultados finales y fases alcanzadas se detallan en los graficos siguientes.

CLASIFICACIONES FINALES
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Fuente: Transfermarkt.es, 2025.

Es importante mencionar que para clasificar a campeonatos internacionales, se debe lograr
al menos el tercer lugar en el campeonato nacional o ser el campeon de la Copa Chile, la
cual obtuvo el afio 2014 y le permiti6 clasificar a la fase de clasificacion previa de la Copa
Libertadores, logrando participar en 8 ediciones a través de las distintas formas de
clasificacion. Para poder clasificar a Copa Sudamericana, el club puede obtener el cupo por
lograr puesto inferiores al tercer lugar, hasta un quinto lugar, o clasificar tras quedar
eliminado en ciertas fases avanzadas de Copa Libertadores, tales como fase previa final o

tercer lugar en fase de grupos.

El detalle de sus participaciones en campeonatos internacionales se detallan a continuacion:
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. Copa Libertadores

20/21 2" Ronda @ SanLorenzo 1:1 0:2
19/20 2° Ronda €3 Internacional 0:0 0:2
18/19 2% Ronda @ FBC Melgar 0:1 0:0
17/18 Fase de Grupos

15/16 Fase de clasificacion T River Plate 0:2 0:0
14/15 Fase de Grupos

13/14 Fase de Grupos

12/13 Fase de Grupos

= Copa Sudamericana

16/17 1? Ronda ¥ Corinthians 0:2 1:2
12/13 Octavos de final @ Lanus 0:4 1:0

Fuente: Transfermarkt.es, 2025.

Al igual que el éxito deportivo, el poder avanzar de fase en un campeonato internacional, le
permite al club obtener mayores premios econdmicos. En el grafico se puede visualizar que
el club no tuvo una participacion relevante en la copa las veces que participd, por lo que los
ingresos tuvieron el mismo impacto que su resultado deportivo. Estos resultados negativos
no solo se afectan los premios econdmicos recibidos directamente por derechos televisivos
o publicidad, sino que también evita que los jugadores aumenten su valoracion, buscando
una posible ventas a otros mercados al finalizar la temporada.

Tras 10 anos, el club Universidad de Chile tuvo buenas, regulares y malas temporadas,
logrando objetivos, fracasando en otros, dejando técnicos, jugadores y expectativas en el
camino de un equipo llamado a ser competitivo y protagonista en cada una de las
competiciones que participa. Para el hincha azul, fueron afios donde se esperaba mucho
mas dada la gran campaiia que llevaba el club desde el 2010 hasta el 2012, logrando su

primer titulo internacional y participaciones excepcionales en Copa Libertadores.
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Si analizamos como fueron los resultados financieros obtenidos durante el mismo periodo,
podemos evidenciar cierta similitud en relacion a la tendencia negativa que arrastra el club,
de manera simil al presente deportivo, desde al afio 2012.

Para poder comprender a mayor profundidad, se detallaran los ingresos percibidos y

estados de resultado desde el ano 2013 al 2023.

Ingresos Anuales de Universidad de Chile (2012-2023)
261

241
221
201

18

Ingresos (Millones de USD)

141

Fuente: Memoria Anual AZUL AZUL S.A.

Elaboracion propia, 2025.

En el grafico se evidencia que los ingresos percibidos por Universidad de Chile han ido
disminuyendo considerablemente, siendo el afio 2012 una temporada sin precedentes dada
su gran participacion en campeonatos internacionales y la venta de jugadores a mercados
europeos de gran valoracion, logrando cifras extraordinarias. Sin embargo, a estas buenas
temporadas en términos deportivos y econdmicos le siguieron desastres administrativos que

guiaron al club a un ciclo vicioso de malas contrataciones de jugadores por precios elevados,
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técnicos que dimiten tras cortos periodos dados los malos resultados deportivos, obligando
al club a pagar grandes sumas por temas de clausulas y condiciones contractuales. Si bien, el
club logr6é mas de algln titulo a lo largo de la racha negativa que se hace alusion, en términos
econdmicos, los logros nacionales no llegan a causar una relevancia importante en temas de
contratos con patrocinadores y marcas asociadas, obligando al club a “invertir” alin mas
dinero para lograr una campafia mejor que la anterior haciéndolo caer en este ciclo vicioso.

Producto de esto, el club present6 pérdidas en los 8 de los 10 periodos entre los afios 2013 y

2023. El detalle se presente en el grafico.

Ganancias y Pérdidas de AZUL AZUL S.A. (Millones de Pesos)
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Fuente: Memoria Anual AZUL AZUL S.A.

Elaboracion propia, 2025.

Blanco y Negro (Colo — Colo)

Para el caso de Blanco y Negro S.A., el panorama es distinto tanto deportivo como

economicamente, donde Colo - Colo ha logrado 5 campeonatos nacionales, destacando 5

subcampeonatos, 4 Copa Chile, 4 Supercopa de Chile y una participacion destaca en Copa
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Libertadores llegando a Cuartos de Final en dos ocasiones en la temporada 2017/2018 y

2023/2024.

CLASIFICACIONES FINALES
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Como se detallo anteriormente, las participaciones internacionales cobran gran relevancia en
lo econémico para el club participante, en este caso, Colo — Colo logré6 una buena
participacion en Copa Libertadores, lo que se vera reflejado de manera econdémica y

deportiva producto de contratos, patrocinadores y venta de jugadores.

-é—. Copa Libertadores
23/24 Cuartos de final # RiverPlate 1:1 0:1
22/23 Fase de Grupos
21/22 Fase de Grupos
19/20 Fase de Grupos
17/18 Cuartos de final 0 Palmeiras 0:2 0:2
16/17 2? Ronda a Botafogo 1:2 1:1
15/16 Fase de Grupos
14/15 Fase de Grupos

Fuente: Transfermarkt.es, 2025.
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Si comparamos de manera objetiva los logros obtenidos por su simil Universidad de Chile,
la diferencia no parece tan amplia, sin embargo, si analizamos los resultados econémicos

podemos ver cifras que marcan la diferencia entre ambas instituciones

Ingresos Anuales de Colo Colo (2012-2023)
30
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Fuente: Memoria Anual Blanco y Negro S.A.
Elaboracion propia, 2025.

Como se puede evidenciar el grafico, el club fue aumentando de manera proporcional sus
ingresos, a excepcion del periodo de pandemia (2020 —2021). Se puede observar un
aumento considerable de sus ingresos el afio 2018, que coincide con la buena campafia
lograda en Copa Libertadores en la misma temporada (2017/2018) que le permitié ingresos
propios de la participacion en la copa como también de jugadores que aumentaron su valor
tras la exitosa campaifia internacional.

Al analizar el resultado integral durante los ultimos 10 afios vemos que tampoco difiere de
los obtenidos por Azul Azul S.A., sin contemplar las ganancias obtenidas el afio 2018, donde

gracias a la gran participacion en Copa Libertadores de Colo - Colo, los ingresos por
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publicidad aumentaron en mas de un 60% en relacion al periodo anterior. Tal fue el impacto
de gran rendimiento deportivo del club, que se lograron ganancias luego de varios periodos
con resultados integrales negativos.

Resultado Integral de Blanco y Negro S.A. (2012-2023)
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Fuente: Memoria Anual Blanco y Negro S.A.
Elaboracion propia, 2025.

9. Analisis frente a frente; Universidad de Chile 2012 v/s Colo — Colo 2018.

El ballet dorado.

La temporada 2012 de Universidad de Chile fue un retrato del éxito mantenido, una muestra
de gestion y vision correcta acorde a las exigencias de una industria marcada por el desafio
permanente de resultados positivos e inmediatos, sumado a la presion del mercado
internacional por mantener un plantel competitivo y, a veces, fuera del control financiero del
comienzo de temporada. Actuaciones memorables, cuyos actores mutaron de ser apuestas a

convertirse en certezas logrando quedar en la memoria del club y sus hinchas. Si la temporada
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2011 fue historica, sin dudas era un gran desafio mantener el nivel deportivo e institucional
para la temporada siguiente, pero como se ha determinado constantemente a lo largo de esta
investigacion, un buen afio deportivo conlleva a un balance financiero proporcional.

De cara a la temporada 2012, Universidad de Chile invirtié en 24 fichajes, entre jugadores
del medio local e internacional, sumando 4,88 millones de euros en gastos. Durante la
temporada disputd 7 competencias, 5 de ellas internacionales. Como saldo, obtuvo la Copa
Chile y el Campeonato de Clausura, ademas llego6 a semifinales de Copa Libertadores. Azul
Azul S.A. termind el afo con 17 millones de euros como ingreso de fichajes totales,
transfiriendo a un total de 21 jugadores, 4 de ellos a mercados internacionales, destacando el
traspaso del jugador Angelo Henriquez, surgido de las inferiores del club laico, al Manchester
United de Inglaterra por 5,5 millones euros.

Los buenos resultados tanto financieros como deportivos se pueden respaldar debido al éxito
obtenido el afo anterior (2011), donde los ingresos obtenidos con respecto al afio 2010 vieron
un aumento del 22,64%. De acuerdo a declaraciones de Federico Valdés, presidente de Azul
Azul en ese entonces, gran parte del aumento de los ingresos fue debido a una eficiente
administracion, un buen manejo de los recursos econdomicos obtenidos y, en gran medida, a
los excelentes resultados obtenidos el afio 2011. Finalmente, la temporada 2012 generd por
tercer afo consecutivo resultados positivos en la obtencion de utilidades, con un aumento del
36% de margen bruto de ingresos en comparacion al afio 2011. Estas tres temporadas, 2010,
2011 y 2012, han sido las mas exitosas a nivel financiero y deportivo en toda la historia del
club con un factor en comun, un gran desempefio en campeonatos internacionales y la venta

de jugadores a mercados extranjeros.
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Temporada de Blanco & Negro, a colores.

Una temporada a destacar de Colo — Colo, fue la disputada en el afio 2018, al contrario de las
campaiias realizadas por Universidad de Chile, el equipo albo venia una participacion
intrascendente en Copa Libertadores el afio anterior, no pudiendo llegar a fase de grupos, sin
embargo, el éxito a nivel nacional durante esa temporada le permiti6 clasificarse nuevamente
a la copa internacional, pero esta vez a fase de grupos. Colo — Colo invirti6 3,05 millones de
euros en refuerzos, principalmente del medio local y jugadores de experiencia identificados
con el club, no era una inversidon menor considerando el discreto ano 2017 a nivel de
refuerzos y ventas de jugadores donde se incurrié en menos de 1 millon de euros tanto en
ingresos como gastos en materia de traspasos.

A diferencia del afio anterior y a pesar de los prondsticos poco esperanzadores, Colo — Colo
logrd una gran campafa deportiva logrando llegar a cuartos de final de Copa Libertadores.
El ubicarse entre los 8 mejores equipos de América, le permitidé a B.N. culminar una
temporada, que se esperaba que fuera parecida a la anterior, con $7,69 millones de euros en
ingresos derivado de traspasos de jugadores a mercados internacionales, lo que se traduce en
un aumento del 204% con respecto al afio anterior. Ademéas de la venta de jugadores, los
ingresos derivados de la publicidad y derechos de television de Conmebol vieron un aumento
del 60,7% de los ingresos comerciales con respecto al afio 2017. También se vieron afectados
los ingresos por recaudacion que aumentaron en un 25% con respecto al afio anterior.
Trascendencia Internacional.

Al realizar la comparacion entre ambos clubes, se identifican similitudes y patrones
relevantes. Universidad de Chile atravesaba un periodo favorable tanto en lo deportivo como
en lo econdmico, lo que le permitid sostener una alta inversion en fichajes con miras a una

temporada exigente a nivel internacional. Por su parte, Colo-Colo, pese a enfrentar un
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presente deportivo mds discreto, destind importantes recursos para reforzar su plantel de cara
a la competencia continental. Esta estrategia les permitid desarrollar una campafa
competitiva, cuyo rendimiento se tradujo en un retorno econémico sin precedentes para el

club.

Un aspecto adicional a destacar es la participacion de jugadores provenientes del fatbol
formativo en los campeonatos internacionales disputados. En el caso de Universidad de
Chile, sobresale la presencia de Angelo Henriquez, quien, tras una destacada temporada, fue
transferido al futbol europeo por una suma considerable. Aunque Colo-Colo no concretd
ventas de sus jugadores juveniles en ese periodo, fue evidente el aumento en su valorizacion,

especialmente frente a mercados internacionales.

Es relevante destacar el impacto econdémico que logré Colo-Colo a través de los ingresos por
publicidad y derechos de transmision, impulsado por su destacada participacion en la Copa
Libertadores. Este caso evidencia la evolucion en las fuentes de ingresos que perciben los
clubes a lo largo del tiempo. A pesar de haber disputado mas torneos en el periodo analizado,

Universidad de Chile no alcanz6 un efecto financiero comparable al de su par albo.

Cabe senalar que este analisis se basa en una comparacion con una diferencia temporal de
seis afios, lo que permite observar una tendencia hacia la estabilizacién de los ingresos
derivados de la publicidad y los derechos de imagen en las temporadas mads recientes,
reduciendo su impacto relativo en el balance financiero. En contraste, el traspaso de
jugadores continua siendo una fuente de ingresos altamente dindmica y estratégica, ya que
un buen rendimiento deportivo durante la temporada puede incrementar significativamente

el valor de los jugadores, permitiendo transferencias mas beneficiosas para el club.
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10. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Relacion e Impacto entre los Resultados deportivos y financieros.

Teniendo nocidn del origen de los ingresos y gastos que concibe la administracion de dos de
los clubes mas grandes en la historia de Chile, donde los ingresos percibidos de estos dos
clubes en conjunto, abarcan casi el 50% de los ingresos totales de las divisiones profesionales
en Chile (ANFP, 2022). Es motivo de andlisis como los resultados deportivos exigidos y
obtenidos pueden afectar de diversas formas las arcas de las instituciones de manera positiva

0 negativa.

Todo club chileno, afiliado a la ANFP, tiene derecho a participar del Campeonato Nacional
de Primera Division, el cual otorga un premio de USD 600 mil al primer lugar, ademas de
USD 1 millén por parte de Conmebol para el campedn del torneo nacional. De manera
complementaria, el obtener el primer o segundo lugar del campeonato local, otorga el derecho
de participar de la Copa Libertadores, organizada por Conmebol, donde se obtienen USD 1
millén por partido jugado de local (3), mas USD 330 mil por victoria, asegurando un pozo
de USD 3 millones solo por participar, pudiendo alcanzar mas de USD 5 millones por pasar

a octavos de final y ganar los respectivos partidos en condicion de local. En resumen, el
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obtener el primer lugar del campeonato nacional chileno, permite el ingreso de USD 4,6
millones, si a esto se le suma una buena participacion en la Copa libertadores, podria llegar
a casi USD 6,8 millones. Para el segundo lugar seria un pozo cercano a los USD 5 millones,
descontando los premios otorgados por la condicion de campeon y el aporte de Conmebol
por el mismo motivo.

De manera logica, al ir avanzando de fase en los campeonatos internacionales, los premios
economicos van aumentando, llegando a cifras de USD 23 millones para el campeoén de la
Copa Libertadores y USD 5 millones para el ganador de la Copa Sudamericana, también
organizada por Conmebol, esto sin sumar los ingresos de Border6, Derechos de T.V. y
Publicidad que se obtengan a lo largo del campeonato.

Lo anterior hace indicar que, un buen rendimiento deportivo que asegure puestos de
clasificacion a campeonatos internacionales, permite ingresos extras a las arcas del club que
pueden llegar a superar el monto recibido al final de la temporada, pudiendo doblar esta
cantidad, considerando los USD 24 millones de ingresos percibidos por BYN en el 2023 o
los USD 19 millones de A.A., en una temporada regular.

Como se menciond anteriormente, otro de los ingresos que toma gran relevancia para los
clubes es la venta de jugadores. El poder clasificar a torneos internacionales, permite al club
jugar mas partidos en la temporada, lo que se transmite en mas tiempo de juego para los
integrantes de la planilla. Mas tiempo de juego se traduce es mas datos y estadisticas
deportivas para recopilar y poder ser transmitidas a los interesados, es decir, otros clubes del
mercado que buscan alternativas para su plantilla, una especie de “vitrina” para los jugadores
denominados como ‘“exportables”. Sin dudas que los mercados mas atractivos son los
extranjeros, quienes tienen mayor capacidad econdmica para adquirir jugadores de diversos

medios pero que a la vez exigiran jugadores a la altura de los objetivos deportivos del club
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para la temporada, es por esto que el roce internacional aumenta el nivel de los jugadores
como también su valor y percepcion deportiva y econdmica para el mercado global. Se
considera que, un jugador con torneos internacionales jugados, serd mas valorado que un
jugador de caracteristicas deportivas similares pero sin participacion internacional. Otra
alternativa valorada de igual manera, serdn las nominaciones y participaciones por la
seleccion nacional, que permite al jugador mostrarse al mercado global, aumentando también
su valor.

Los jugadores son catalogados como inversion para los clubes, es por esto que sufren de
depreciacion como cualquier otro activo, por lo que cualquier forma de poder aumentar el
valor de esa inversion, sera primordial para poder obtener beneficios al corto o largo plazo.
Como conclusion, la relacion entre los resultados deportivos y los resultados financieros de
un club profesional de futbol es generalmente estrecha, ya que ambos aspectos tienden a
influenciarse mutuamente de varias maneras:

Impacto de los Resultados Deportivos en los Financieros.

Ingresos por premios y competiciones:

El éxito deportivo en competiciones locales e internacionales aumenta los ingresos por
premios. Por ejemplo, avanzar en torneos como Copa Libertados o Copa Sudamericana
genera importantes ingresos por derechos de transmision y premios.

Asistencia a los estadios: Bordero

Los equipos con buenos resultados deportivos tienden a atraer mas espectadores, aumentando
los ingresos por venta de entradas.

Merchandising y patrocinadores:

Un equipo exitoso puede vender mas camisetas y productos oficiales.
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Las marcas suelen asociarse mas con clubes exitosos, aumentando los contratos de
patrocinio.

Derechos de television:

Los derechos de transmision pueden ser mas valiosos si el equipo logra buenos resultados y
mantiene una base de fanaticos amplia y global.

Aumento del valor de mercado de los jugadores:

Un equipo exitoso eleva la valoracion de sus jugadores, generando potenciales ingresos por

ventas futuras.

El impacto de los resultados financieros en los resultados deportivos es crucial, ya que la
estabilidad econdmica de un club permite construir una base sélida para alcanzar el éxito en
la cancha. Una buena salud financiera no solo permite atraer a jugadores y entrenadores de
alto nivel, sino que también posibilita inversiones estratégicas en infraestructura, tecnologia
y desarrollo de series menores. Esto no solo mejora el rendimiento inmediato del equipo, sino
que también crea un modelo sostenible a largo plazo, garantizando competitividad en las
principales competiciones. Por el contrario, una situacion financiera precaria puede limitar
estas posibilidades, afectando negativamente el desempefio deportivo y la capacidad del club

para competir en igualdad de condiciones.

Impacto de los Resultados Financieros en los Deportivos.

Inversion en jugadores:

La estabilidad financiera permite a los clubes fichar jugadores de mayor calidad y mantener
talento clave, lo que puede traducirse en mejores resultados deportivos.

Infraestructura:
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Mejores instalaciones de entrenamiento y estadios mds modernos atraen a jugadores y
personal de élite, lo que contribuye al éxito deportivo.

Equipo técnico:

Con mas recursos, los clubes pueden contratar entrenadores y personal especializado que
mejoren el rendimiento del equipo.

Desarrollo de futbol joven:

La inversion en escuelas de flutbol produce talentos a largo plazo, disminuyendo la
dependencia de fichajes costosos.

Ciclo Virtuoso o Vicioso

Ciclo Virtuoso: Buenos resultados deportivos generan ingresos, que se reinvierten en el club
para lograr aun mas éxito deportivo y financiero.

Ciclo Vicioso: Malos resultados deportivos pueden reducir los ingresos, limitando la

capacidad de inversion y provocando peores desempeios en el futuro.

A lo largo de esta investigacion, resulta evidente que una destacada participacion en
campeonatos internacionales no solo incrementa significativamente los ingresos que un club
puede percibir durante la temporada, sino que también redefine las expectativas sociales y
econdmicas de las instituciones deportivas. Por el contrario, un desempefio positivo en
competencias nacionales, aunque meritorio, se muestra insuficiente frente a las demandas de
una industria que exige mucho mas que victorias locales para alcanzar sostenibilidad y

prestigio.

En este contexto, invertir en una plantilla competitiva es un requisito imprescindible, aun
cuando se compite contra clubes cuyas capacidades financieras triplican las de los equipos

chilenos, generando ingresos que superan ampliamente los margenes de una buena
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temporada local. Aqui yace el dilema esencial: la busqueda de un equilibrio delicado entre
resultados deportivos y estabilidad econdmica. El gran desafio para cualquier club de futbol
radica en lograr este balance, donde cada decision financiera y deportiva estd impregnada de

riesgo y esperanza.

Sin embargo, el futbol, por su propia naturaleza, se rehusa a ser predecible. Es un terreno
donde las formulas matematicas pierden validez y el azar se convierte en un factor
determinante. No hay herramienta infalible que pueda anticipar la trayectoria de una
temporada, el proximo goleador o los equipos que descenderan. Si tal féormula existiera, la
inversion inicial seria casi una garantia de retorno asegurado, pero la esencia del deporte
radica precisamente en esa incertidumbre que lo hace apasionante e impredecible. Es esta
falta de certeza la que mueve no solo a los cuerpos técnicos, jugadores y dirigentes, sino
también a las emociones de millones de aficionados que se encuentran atrapados en una

narrativa donde todo es posible.

La historia reciente lo ilustra con claridad: tanto Colo-Colo como Universidad de Chile,
instituciones emblematicas del fatbol chileno, han enfrentado en los ultimos seis afos
partidos definitorios tanto por evitar el descenso como por alcanzar titulos internacionales.
Esos momentos criticos encapsulan la dualidad del futbol: una industria llena de variables

incontrolables donde el éxito o el fracaso pueden depender de un solo encuentro.

A pesar de estas incertidumbres, ambos clubes cuentan con una ventaja unica: su arraigada
popularidad. Esta les permite asegurar ingresos constantes a través de patrocinios y contratos
publicitarios de alto valor, elementos que garantizan una base econdmica solida a pesar de

los altibajos deportivos. Sus marcas, profundamente vinculadas a la identidad cultural del
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pais, les otorgan un atractivo permanente para los patrocinadores, consoliddndolos como

actores clave en la industria.

Sin embargo, el debate sobre si la gestion de las sociedades anonimas ha sido beneficiosa
para estas instituciones permanece abierto. No existe un punto de referencia absoluto mas
alla de la percepcion social y la comparacion con el pasado, lo que dificulta emitir un juicio
concluyente. Entre los aspectos positivos destaca la capacidad de las sociedades andnimas
para acceder a mecanismos de financiamiento exclusivos, como la emision de bonos, la venta
de acciones o la obtencion de préstamos. Estas herramientas han sido cruciales para evitar
quiebras inminentes y mantener la operatividad econdémica en tiempos dificiles. Una
corporacidbn o una estructura societaria distinta probablemente enfrentaria mayores

limitaciones en este sentido.

Por otro lado, las criticas hacia este modelo de gestion son igualmente validas. Los conflictos
de interés entre los principales controladores de los clubes suelen priorizar la estabilidad
financiera sobre los intereses deportivos o la conexion emocional con los aficionados. Sin
embargo, también es justo reconocer que esta estructura societaria ha permitido un manejo
estratégico de los recursos, adaptandose a una industria que crece de manera acelerada y

exige cada vez mayor sofisticacion en su administracion.

En ultima instancia, el futbol, més alla de sus nlimeros y estructuras, sigue siendo un espejo
de la incertidumbre de la vida misma: un espacio donde lo imprevisible domina y donde el
equilibrio entre la pasion y la razén define el futuro de quienes se atreven a formar parte de
¢l. Colo-Colo y Universidad de Chile son ejemplos vivos de esta complejidad, navegando

entre el riesgo inherente del deporte y la promesa de un mafiana lleno de posibilidades.
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11. PROPUESTAS Y RECOMENDACIONES

Inversion en futbol formativo como estrategia de alto retorno.

El analisis financiero de los clubes del futbol profesional chileno demuestra que una de las
fuentes de ingresos mas relevantes y, al mismo tiempo, mas volatiles corresponde a la
transferencia de jugadores. En determinadas temporadas, especialmente aquellas con alto
rendimiento deportivo o destacada participacion en torneos internacionales, este item ha
representado entre un 30% y un 40% del total de los ingresos anuales. Este fenomeno cobra
especial relevancia cuando los futbolistas transferidos son producto del trabajo en futbol

formativo.

El futbol formativo en Chile abarca un proceso integral que se inicia en las escuelas de futbol
infantiles y se extiende hasta las categorias juveniles de proyeccion, como la sub-20. Estas
competencias permiten a los jugadores desarrollarse en un entorno competitivo desde
temprana edad, incluyendo instancias locales e internacionales, similares en estructura y

exigencia a los torneos que disputan los equipos profesionales.

En promedio, B&N S.A. y A.A. S.A., destinan cerca de $1.000 millones de pesos chilenos
anuales al futbol formativo, lo que representa aproximadamente un 10% del gasto total en el
mismo periodo. Esta inversion busca desarrollar talento deportivo que posteriormente pueda
incorporarse al plantel profesional, ser transferido a otros clubes o bien potenciar la

competitividad interna del equipo.

Una vez que los jugadores formados internamente acceden a un contrato profesional, el club

tiene la facultad de incluirlos en el primer equipo, cederlos a préstamo o transferirlos en
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forma definitiva. La valorizacion que estos jugadores alcanzan en el mercado no depende de
un costo inicial de adquisicidn, sino de su nivel de participacion en el plantel profesional, su
rendimiento deportivo sostenido y su proyeccion en competencias nacionales e

internacionales.

De este modo, la inversion en futbol formativo se convierte en una estrategia de mediano y
largo plazo, donde el retorno econémico proviene de la capacidad del club para desarrollar
jugadores que logren consolidarse competitivamente y ser demandados por otros equipos. En
este contexto, cada transferencia representa el resultado acumulado de multiples factores:
desempeiio técnico, adaptabilidad tactica, trayectoria deportiva y visibilidad en el mercado,

entre otros.

Rendimiento deportivo como base de valorizacion: casos representativos.

En lugar de estimar un valor fijo o simbodlico para los jugadores formados en casa, este
analisis propone evaluar el retorno de la inversion en futbol formativo mediante la evaluacion
de indicadores concretos como participacion efectiva (minutos jugados) y rendimiento
deportivo observable. A continuacion, se analizan cuatro casos representativos de futbolistas
chilenos que surgieron desde las categorias inferiores de sus respectivos clubes y fueron

transferidos al extranjero:

Tabla de valorizacion de jugadores y su incremento:
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JUGADOR CLUB PARTIDOS JUGADOS |MINUTOS JUGADOS | PARTICIPACION |VALOR INCIAL |VALOR DE VENTA |INCREMENTO
Dario Osorio L. de Chile 51 3013 65% |USD 250.000 JUSD 6.000.000 1980%
Damian Pizarro  |Colo - Colo 58 3565 71% |USD50.000 JUSD 4.000.000 7900%
Renato Huerta L. de Chile 14 500 3% |USD 300.000 JUSD 375.000 25%
Jhordy Thompson |Colo - Calo 32 1338 46% |USD 125.000 JUSD 1.200.000 B60%

Fuente: Tranfermarkt.es

Estos cuatro casos evidencian una correlacion directa entre la participacion activa en el
primer equipo y el aumento en el valor de mercado de los jugadores. Los jugadores que
disputaron mas del 65% de los minutos disponibles de los partidos jugados, previa a su
transferencia, aumentaron su visibilidad y competitividad, generando interés desde el
extranjero. Por otro lado, jugadores que no superaron los 50 partidos disputados y 65% de
participacion en estos, no superaron el 1000% de incremento de su valor al momento de la
venta, en algunos casos su valor puede disminuir lo que se podria considerar como una

inversion sin retorno.

Conclusiones del analisis

e La participacion deportiva es un predictor fiable del valor de transferencia. Los
jugadores que acumulan minutos de calidad en torneos nacionales o internacionales
tienden a ser mas atractivos en el mercado.

e No se requiere estimar un valor inicial artificial, ya que el rendimiento en cancha,
medido a través de minutos jugados y protagonismo, explica por si solo gran parte
del valor econdémico alcanzado.

e FEl futbol formativo debe ser entendido como una estrategia de capitalizacion
progresiva, donde el retorno econdémico dependera de qué tan efectivamente el

jugador formado se integre al primer equipo y se destaque.

57



Modelos internacionales exitosos:

Ajax (Paises Bajos) y Sporting Lisboa (Portugal) destinan entre un 15% y 20% de
su presupuesto anual a formacion, obteniendo retornos promedio que multiplican por
20 o mas la inversion inicial.

En Sudamérica, Flamengo ha consolidado esta estrategia con jovenes como Vinicius
Jr., vendido al Real Madrid por EUR 45 millones tras una inversion formativa

estimada en menos de EUR 1 millon.

Recomendacion: Las sociedades andnimas deportivas chilenas deben institucionalizar la

inversion en futbol formativo como eje estratégico, asignando al menos un 15% del

presupuesto anual, proyectando retornos via transferencias y valorizacion del activo

deportivo a mediano plazo. Esta practica, respaldada por ejemplos nacionales e

internacionales, permite sustentar financieramente el club sin depender exclusivamente de

resultados deportivos inmediatos.

11.1 Mejoras para la Gestion de los Clubes.

1.

Inversion en divisiones inferiores: Fomentar el desarrollo de talento local para
reducir la dependencia de fichajes costosos y fortalecer la identidad del club.
Transparencia: Publicar informes financieros accesibles para todos los interesados,
incluyendo hinchas y accionistas. Esto fomentara la confianza y mejorard la
percepcion publica de las sociedades anonimas.

Participacion de los aficionados: Implementar mecanismos de consulta o
participacion para incluir a los hinchas en decisiones clave. Ejemplo: creacion de

consejos consultivos con representacion de socios y aficionados.
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11.2 Sugerencias para las Autoridades Competentes.
1. Normativas de transparencia: Exigir informes detallados sobre la utilizacion de
recursos por parte de las sociedades anonimas, incluyendo auditorias externas.
2. Regulacion de traspasos: Supervisar los contratos de jugadores para evitar practicas
que perjudiquen la sostenibilidad financiera de los clubes.
3. Fomento a la formacién deportiva: Incentivar politicas que promuevan el
desarrollo de talentos jovenes a nivel nacional, vinculando estas iniciativas a

beneficios fiscales para los clubes que inviertan en sus academias.
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