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FONDOS DE INVERSION EN EL FUTBOL:
Derechos econdomicos e influencia de
terceros

Por Guillermo Amilibia Pérez

El pasado 1 de julio de 2012 se abri6 el primer periodo de fichajes relativo a la
temporada 2012/2013 en la mayoria de las grandes ligas del futbol mundial. Como bien es
sabido por todos, en los ultimos afios la crisis econémica también ha golpeado al mundo
del fatbol, especialmente a nuestro futbol espafiol, forzando la reduccién de presupuestos,
la administracién concursal de varios clubes (veintitrés entre Primera y Segunda
Division), e incluso la desaparicién de alguno que otro. Esta delicada situacién repercute
directamente en la politica de fichajes de la mayoria de clubes, los cuales ven cémo
confeccionar una plantilla de acuerdo con sus necesidades, y segiin sus posibilidades, es
casi misiéon imposible.

El volumen econémico de fichajes realizados en las recientes temporadas por
clubes de Primera y Segunda Divisidn (teniendo en cuenta los dos periodos de inscripcion
que hay en cada una de ellas, tal y como se reconoce en el articulo 6 del Reglamento FIFA
sobre el Estatuto y Transferencia de Jugadores) ha sido el siguiente:

- Temporada 2007/2008: 540 millones de euros.
- Temporada 2008/2009: 330 millones de euros.
- Temporada 2009/2010: 456 millones de euros.
-  Temporada 2010/2011: 305 millones de euros.
- Temporada 2011/2012: 375 millones de euros.

Atendiendo a estos datos, vemos que no hay una tendencia clara respecto al nivel
de inversion/gasto en funcién de la crisis, si bien es cierto que los dos grandes clubes
espafioles (F.C. Barcelona y Real Madrid C.F.) son los principales protagonistas en las cifras
del mercado. Sus fichajes, tanto por el nimero de ellos, como por el valor de los mismos,
influyen mucho en el volumen econémico del trafico, dependiendo del afio de que se trate.

Lo que mas llama la atencién, ademas de las estratosféricas cifras manejadas, es la
financiacién de los clubes medianos y pequeios para poder participar en el mercado sin
verse inmersos en situaciones comprometidas por gran deuda. De entre las diversas
formas de financiacion existentes, la figura mas novedosa en el futbol espafiol es la relativa
a los fondos de inversién. Un ejemplo de ello es el fichaje de Radamel Falcao Garcia por el
Atlético de Madrid S.A.D., o el de Roberto Jiménez por el Real Zaragoza S.A.D.

En este articulo vamos a lidiar con diferentes asuntos relacionados directamente
con los fondos de inversion y la financiacion de los fichajes:



- ¢(Qué esun fondo de inversion?

- Derechos econdémicos de los futbolistas.

- ¢;Coémo opera un fondo de inversion en el mundo del fitbol?
- Precedentes: El caso Tévez. Influencia de terceros.

- Ventajas e inconvenientes.

- Fondos de inversidon y financiaciones mas destacados.

- Opinién y posibles problemas.

(QUE ES UN FONDO DE INVERSION?

La respuesta a esta pregunta va a ser tratada con unas pinceladas, sin entrar en
detalles, para tener asi una vision simple y suficiente de esta figura y no perdernos en los
numerosos detalles que la regulan.

En primer lugar, para saber qué es un fondo de inversién (FI), lo mas adecuado es
acudir a la legislaciéon vigente sobre la materia. Su normativa reguladora es la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (LIIC), la cual regula
el sector que lleva por nombre. Ademas, esta Ley dispone de un desarrollo reglamentario
contemplado en el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre (RIIC).

En su articulo 1.1, la LIIC define las Instituciones de Inversiéon Colectiva (IIC),
definicion! que se encuentra implicita en la correspondiente a los FI. Las IIC pueden
constituirse como sociedades o como fondos. Nosotros estamos interesados en analizar
esta segunda figura, cuya definicion se encuentra en el articulo 3.1 de la LIIC.

Definicion: Los fondos de inversion son IIC configuradas como patrimonios
separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuya
gestion y representacién corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las facultades
de dominio sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un depositario, y cuyo objeto
es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

En otras palabras, un FI es un patrimonio formado por aportaciones de sus
participes, cuya gestidén y disposicién se pone en manos de una sociedad para que las
invierta en activos a la espera de obtener un rendimiento positivo en base a la
revalorizacion de los mismos.

Los elementos mas significativos del FI son:
- El fondo como conjunto de participaciones: Son las aportaciones realizadas por
los participes que dividen el patrimonio en partes iguales?.

! Articulo 1.1 LIIC: Son Instituciones de Inversion Colectiva (IIC, en adelante) aquellas que tienen por objeto la captacién de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

2 Articulo 7.1, Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.



- Los participes: Son los copropietarios del patrimonio, cuyos derechos se
contemplan en el articulo 5 LIIC.

- La sociedad gestora del FI (SGFI): “son sociedades an6nimas cuyo objeto social
consistird en la administracion, representacion, gestion de las inversiones y gestidn de las
suscripciones y reembolsos de los fondos y sociedades de inversion”3.

- El depositario: Son las entidades a las que se encomienda el depédsito o custodia
de los valores, efectivo y, en general, de los activos objeto de las inversiones de las IIC, asi
como la vigilancia de la gestion de las sociedades gestoras y, en su caso, de los
administradores de las IIC con forma societaria y las demds funciones que les asigna esta
Ley*.

A pesar de que en la legislacién no se menciona, considero que una caracteristica
clave a la hora de hablar de los FI, para aquellos que no son de renta fija, es su caracter
especulativo, en tanto en cuanto el rendimiento dependera de la revalorizaciéon o
devaluacién del activo sobre el que recae la inversidn, pudiendo este ser mas o menos
arriesgado. Ademads, otra caracteristica predominante en la mayoria de las inversiones
llevadas a cabo por un FI es el largo plazo (mas de un afio, por lo general, en términos
contables) necesario para su recuperacion, tiempo necesario para que el valor del activo
en el que se ha invertido fluctte.

En términos generales, las IIC tienen caracter financiero (naturaleza mobiliaria) o
no financiero (naturaleza inmobiliaria), dependiendo del objeto sobre el cual se realice la
inversion. Su politica de actuacién se fundamenta en los siguientes principios (articulo 24
LIIC):

- Liquidez (articulo 23 y 30.2 LIIC y 40 RIIC).
- Diversificacion del riesgo (articulo 23 y 30.2 LIIC y 38 RIIC).
- Transparencia (articulo 23 LIIC).

Los F], tal y como se deriva de la LIIC y de la Directiva del Parlamento Europeo y
del Consejo 2009/65/CE5 pueden tener caracter nacional, comunitario o
extracomunitario, en funciéon del ambito de su comercializacién, y tendran eficacia en
territorio espafol siempre que hayan sido autorizados previamente.

En el sector que a nosotros nos interesa, ;en qué activos se invierte en el mundo
del fatbol? Se puede invertir en la construccién de un estadio, o en la financiaciéon de un
club en dificultades econdmicas, aunque dichas apuestas son a muy largo plazo y de dificil
consecucion.

Sin embargo, como veremos en un epigrafe posterior, los FI participan muy
activamente en el mercado de fichajes a nivel mundial, ya que hay mucha cartera de
activos donde elegir, y a pesar de seguir siendo inversiones a largo plazo, pueden

3 Articulo 40.1, Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.
4 Articulo 57, Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.
5
Articulo 2.1, Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, y Directiva del Parlamento Europeo

y del Consejo 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM)
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revalorizarse o devaluarse en un periodo relativamente corto de tiempo (por ejemplo, tres
afios). El objeto de dichas inversiones son los derechos econémicos de los futbolistas.
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DERECHOS ECONOMICOS DE LOS FUTBOLISTAS

Este apartado nos va a servir para determinar exactamente cudales son los activos
en los cuales los FI realizan sus inversiones. En términos generales y poco precisos, el
activo es el jugador, pero lo que fluctiia y es objeto de especulacién es el valor de sus
derechos econ6micos.

Los derechos econémicos de los futbolistas son un tema que ha generado una gran
controversia en el seno de los abogados, clubes, jugadores y federaciones. Son una figura
imprescindible en el mundo del futbol profesional, y sin embargo, FIFA no los define ni
regula en ninguna de sus normativas.

En las siguientes lineas vamos a definir de forma clara y concisa los derechos
econdmicos de los futbolistas, a pesar de ser un tema sobre el cual han corrido rios de
tinta.

En primer lugar, es clave subrayar que los derechos econémicos van de la mano de
los derechos federativos porque los primeros no se generan si no es por el trafico de los
segundos, bajo determinadas condiciones.

Los derechos federativos pueden definirse como los derechos que surgen de la
inscripcién de un jugador (amateur o profesional) en una federacién. En otras palabras, la
titularidad de los derechos federativos no es mas que tener el derecho exclusivo a que el
jugador preste servicios deportivos al club titular. Esta inscripcion debe ser solicitada por
un club, ya sea en base a un contrato laboral (profesional), o sin base en ningiin contrato
(amateur), con el fin de obtener el permiso de la federaciéon de dicho club para que el
jugador pueda participar en su competicion.

Esto viene respaldado por el punto 5.1 del Comentario acerca del Reglamento
sobre el estatuto y la transferencia de jugadores de la FIFA, en el que se establece que “sélo
un jugador que esté inscrito en una asociaciéon para jugar en uno de sus clubes puede ser
admitido en competiciones organizadas por esta asociacion o por la confederacién
correspondiente. La inscripcién de un jugador otorga la elegibilidad o, en otras palabras, es
su licencia para jugar al fiitbol en cualquier partido oficial en el dmbito del fiitbol
organizado”.

La titularidad de los derechos federativos de un jugador pertenece exclusivamente
al club con el que esta inscrito, siendo indivisible, y por ende, siendo s6lo un club el
propietario de los mismos. En los casos de cesion, el club cesionario pasa a ser el titular
registral de los derechos federativos del futbolista durante un periodo determinado de
tiempo, sin poder disponer de los mismos.

Para que no quede la mas minima duda, s6lo los clubes pueden ser titulares de los
derechos federativos; ni los jugadores, ni los agentes, ni compaiias, etc.
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Respecto al uso del término “derechos federativos”, y sin querer entrar a valorar
todas las consecuencias del laudo que va a ser mencionado a continuacién, considero que
tanto la FIFA como el CAS tomaron una decisiéon un tanto dudosa: CAS 2008/A/1482,
Genoa Cricket and Football Club S.p.A V/ Club Deportivo Maldonado. En dicha resolucién
se estableci6 lo siguiente:

“FIFA stated that since September 1, 2001 the concept of 'federative rights' to players
did no longer exist. It had been replaced by the principle of maintenance of contractual
stability between the contracting parties, which entailed, in particular, that compensation
for unilateral breach of contract without just cause was to be paid by the party in breach of
contract in favour of the counterparty”.

En resumen, lo que vienen a decir estas lineas es que, desde el 1 de septiembre de
2001, el concepto “derechos federativos” no existe nunca mas, siendo este reemplazado
por el principio de “estabilidad contractual”. En mi opinidn, este cambio repercute muy
perjudicialmente sobre los jugadores amateurs, los cuales no tienen por qué tener
contratos con sus clubes, y por ende, la estabilidad contractual ni les va ni les viene;
mientras que los derechos federativos son algo inherente a todo jugador, profesional o no.

Ademas, como veremos ahora al definir los derechos econdmicos, los derechos
federativos son muy importantes para los amateurs debido a que su movimiento, o la
eleccion para registrarlos con un club determinado, puede desencadenar la compraventa
de los derechos econémicos originarios, principalmente con caracter de inversién para
formarlo y tratar de revalorizarlo.
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Los derechos econdmicos se pueden definir como derechos derivados de la
negociacién y transferencia de los derechos federativos de un futbolista. No son los
derechos federativos per se, sino derechos de contenido patrimonial que se devengan
cuando los derechos federativos se cambian de club durante la vigencia del contrato entre
el club titular y el futbolista. Es decir, el derecho a cobrar un precio por la transferencia de
un jugador.

Estos derechos, a diferencia de los derechos federativos, pueden pertenecer pro
indiviso a varias personas, entre las que se encuentran los clubes, los propios futbolistas,
los agentes (aunque en este caso considero que habria conflicto de intereses por parte del
agente), compafiias y terceros. En la regulacién de la FIFA no se hace mencién alguna
sobre este tipo de derechos, a pesar de que el manejo de los mismos esta a la orden del dia
en relacidn a la estabilidad contractual.

;Quiere decir que es un derecho que s6lo esta vinculado a los profesionales? No, es
un derecho que se devenga en el trafico de jugadores profesionales, aunque, tal y como
sucede en la mayoria de los casos, por lo menos en Sudamérica, su origen tiene lugar
cuando los futbolistas todavia son amateurs.

;Cudles son las condiciones para que el trafico de los derechos federativos
devengue derechos econédmicos?

Los derechos econdomicos son susceptibles de devengo durante la etapa
profesional del futbolista. Los derechos federativos de los futbolistas profesionales estan
bajo la titularidad de un club durante la vigencia del contrato laboral existente entre
ambas partes. S6lo habra derecho a los derechos econémicos si se vulnera la estabilidad
contractual. En otras palabras, sélo se podran exigir derechos econémicos si el futbolista
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no respeta el contrato laboral vigente con su club y decide romper unilateralmente y sin
justa causa el contrato para irse a otro club. Este ultimo debera pagar al de origen la
cantidad acordada por ambas partes, la cual es la tasacion de la titularidad de los derechos

federativos del jugador.

;Qué sucede si el jugador cumple su contrato y no renueva con el club titular de
sus derechos federativos? En tal caso, estariamos ante la figura del “agente libre”, el cual
puede definirse como aquel futbolista que, una vez cumplido su contrato laboral, tiene
derecho a firmar otro contrato laboral con un club de su libre eleccion, sin obligacién para
el nuevo club de pagar por sus derechos federativos. Es decir, el jugador es libre de irse al
club que quiera sin que a este tenga que pagar derechos econémicos, ya que no se han
devengado. Un caso sobre un agente libre es el concerniente a Ronaldinho Gaticho en la
decisién emitida por el Comité del Estatuto del Jugador de la FIFA, en Zurich, el 16 de
octubre de 2001, en el expediente “Gremio Football Porto Alegrense v. Paris Saint
Germain”e.

Para terminar con este apartado, se me plantea una cuestiéon: Los derechos
econdmicos de los futbolistas, de acuerdo con la LIIC, ;son activos financieros o no
financieros? En mi opinién, y tras haber considerado ambas opciones, son activos
financieros que se pueden catalogar como valores no cotizados, es decir valores no
negociados en mercados secundarios, y que entrarian dentro del grupo residual del
articulo 30.1.i LIIC, el cual contiene todos los “valores o instrumentos financieros distintos
de los previstos en los parrafos anteriores”.

({COMO OPERA UN FONDO DE INVERSION EN EL MUNDO DEL FUTBOL?

Tras haber analizado qué es un fondo de inversién y cual es su objeto de actuacion,
ahora vamos a analizar cual es el modus operandi de este tipo de instituciones en lo que al
fatbol se refiere. Sus actuaciones van encaminadas, como su naturaleza lo exige, a
“apostar” por un activo (el valor econémico de los derechos federativos de un jugador),
con la intencién de que se revalorice y repercuta en beneficios para el fondo.

Para todo ello, las inversiones pueden adoptar las siguientes estrategias, unas mas
arriesgadas que las otras:

- Adquisicién de los derechos econémicos de jévenes promesas.
- Financiacidn de fichajes mediante adquisicién de porcentajes.

Adquisicion de los derechos econémicos de jévenes promesas

Esta practica tuvo su origen en Sudamérica, principalmente en Brasil, donde los
agentes y los pioneros del negocio pusieron las garras en las jovenes joyas que empezaban

6 Presentacién de Marcos Motta: Federative Rights and Economic Rights in Football. 3RD CONGRESS ON INTERNATIONAL
FOOTBALL LAW Madrid, 13 y 14 de Marzo 2009.
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a jugar al futbol en la calle, para acabar llevandoles a los escenarios mas brillantes del
fatbol mundial. La forma de proceder, una vez disponible el fondo, es la siguiente:

El FI se pone en contacto con el chico (generalmente juegan en barrios o equipos
pequefios) manifestandole que considera que su valor en el mercado es de X millones de €,
y que esta dispuesto a obtener un porcentaje de los mismos a cambio de pagarle al jugador
la proporcidn correspondiente. De esta manera, el jugador recibe una suma de dinero por
sus derechos econdmicos, a la vez que, por lo general, se queda con un porcentaje de los

mismos, ya que también es una inversion a futuro para él. ;Quién mayor interesado que él
para revalorizar su valor y vender su parte de sus derechos econémicos?
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Una figura que puede intervenir en estas operaciones es el llamado “club puente”,
que es un club que firma un contrato laboral con el jugador para poder justificar asi el
devengo de los derechos econdmicos mediante su traspaso a otro club, antes de terminar
dicho contrato, a cambio de un porcentaje del valor de venta. Esta forma de proceder
puede parecer algo fraudulenta, en cuanto a que muchos “clubes puente” tienen relaciéon
con el Fl y con los agentes que pululan a su alrededor, y firman dichos contratos sélo para
que haya un contrato en vigor a la hora de negociar el traspaso a otros clubes. Podrian
catalogarse como “contratos trampolin”. Esto ha ocasionado que haya clubes de mayor
nivel que se nieguen a negociar o contratar a jugadores con los que se ha procedido de
dicho modo.

En mi opinién, dicho “club puente” puede llevar a cabo una actuaciéon todavia mas
interesante y lucrativa para él si compra parte de los derechos econémicos del jugador, ya
que asi tendra mas motivacién para hacer que el jugador se revalorice dentro del mismo.
El pago a favor del jugador por dicho porcentaje de sus derechos econémicos puede ser,
por ejemplo, en concepto de prima por fichaje (“signing-on fee”). Esta operacion es la que
aparece desarrollada en el ejemplo posterior, bajo en nombre de “Club 1”.

Esta practica puede ser llevada a cabo también con jugadores ya consolidados. Un
ejemplo de ello es el caso de Alvaro Vazquez y el R.C.D. Espanyol. El club barcelonés anda
necesitado de solvencia, y para ello acordé la venta del 20% de los derechos econémicos
de Alvaro Vazquez, delantero perico, a un fondo de inversién britanico por valor de 3,8
millones de €. El jugador tiene contrato vigente con el R.C.D. Espanyol hasta julio de 2013,
con lo que se presume que si el R.C.D. Espanyol quiere hacer caja con él, debera venderlo
este verano. Por ello, el FI inglés ha pensado que sus derechos econémicos son un buen
activo en el cual invertir, ya que pueden devengarse pronto y por mayor valor que el
invertido.

Lo mismo sucedi6 en el pasado mercado de invierno con Abdel Barrada y el Getafe
C.F., quien vendié el 50% de sus derechos econdémicos sobre el jugador a un FI.
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A continuacién, una hipétesis reflejada en el siguiente cuadro, mas el desarrollo
posterior, sirven de ejemplo completo para entender mejor la actuacién de los FI respecto
ala adquisicion de los derechos econémicos de las jovenes promesas.

Contrato Club 1 Contrato Club 2 Contrato Club 3 Contrato Club 4
Valor del 100 400 1000 3000 Resultado de
transfer lainversion
FONDO DE (compra 70%) (vende 30%) (vende 30%)
INVERSION 701 70%]| 70 | (vende 10%) 40| 60% |240 300| 30%|300 900 0% - 1170
JUGADOR 80120%| 20| (vende 10%) 40| 10%| 40 | (vende5%)50| 5%| 50 | (vende5%)150| 0% - 320
(compra 10%)
CLUB 1 10]10%| 10 | (vende 10%) 40| 0%]| - - 0%]| - - 0% - 30
(compra30%) (vende 30%)
CLUB 2 - -1 - 1201 30%]120 300 0%| - - 0% - 180
(compra 65%) (vende 65%)
CLUB 3 - -l - - -l - 650| 65%]| 650 1950 0% - 1300
(compra 100%) \
CLUB 4 - -l - - -l - - -l - 3000( 100% | 3000 ¢s

En la primera operacién, el jugador no tiene relaciéon laboral con club alguno,
siendo libre. El acuerda con un FI que su valor de tasacién es de 100, y este tltimo compra
derechos econémicos del jugador por valor del 70 (70%), pagandoselos directamente al
jugador. De esta forma, el jugador pasaria a poseer el 30% de sus derechos econdmicos
mas el dinero recibido por el otro 70% (70).

El Club 1, firma un contrato laboral con el jugador '‘promesa’ y decide apostar por
él, comprandole al jugador el 10% de sus derechos econémicos (10).

Durante dicho contrato laboral, el jugador se revaloriza de 100 a 400. En el paso
siguiente, el Club 2, antes de que el jugador termine contrato con el Club 1, firma con este
un contrato laboral, y por consiguiente se obliga a pagar por los derechos econémicos del
jugador. Compra el 30% de los mismos, adquiriéndole la totalidad al Club 1, la mitad de los
que es titular el propio jugador y la 1/7 parte de los que tiene en propiedad el FI.

Durante la vigencia del contrato con el Club 2, el jugador se revaloriza de 400 a
1000. En la siguiente transferencia del jugador, siempre durante la vigencia de su relaciéon
laboral con el Club 2, el Club 3, de mayor envergadura y reconocimiento, quiere adquirir la
mayor parte de los derechos econémicos del jugador. Asi, el Club 2 vende la totalidad de
los derechos que posee del jugador (30%). El jugador vende la mitad de lo que le quedaba
(5%) y a su vez, el fondo de inversion vende su mitad (30%). Asi, el nuevo club posee el
65% del valor de los derechos econémicos del jugador.

Alo largo del contrato del jugador con el Club 3, el jugador se revaloriza de 1000 a
3000. La siguiente transferencia se realiza del Club 3 a un club “top”. Los clubes “top”
suelen adquirir la totalidad de los derechos econdmicos de sus jugadores, porque, en
primer lugar, tienen dinero para poder pagarlo, y en segundo lugar, porque no quieren que
haya terceras personas que dispongan del valor de sus jugadores. De esta manera,
compran todos los derechos restantes de las partes (club anterior, jugador y fondo de
inversion) y poseen el 100% de los derechos econémicos del jugador.
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Como se puede observar en el cuadro, gracias a la revalorizacidn del jugador, todas

las partes que han intervenido en la compra de derechos econémicos del jugador han
cosechado rentabilidad por las inversiones realizadas.
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Financiacion de fichajes mediante adquisicion de porcentajes

Como no es noticia, aunque viene siendo tema de actualidad, las finanzas del fatbol
espafiol estan en una situacién muy delicada respecto a la regulacidn nacional (efectos de
la Reforma de la Ley Concursal en los clubes espafioles) como a la regulacién comunitaria
(normativa UEFA sobre el Juego Limpio Financiero). El principal sector afectado por las
dificultades econdémicas en los clubes de futbol es el relativo a los fichajes, ya que la
financiacién excede la capacidad presupuestaria de los mismos.

La cesién de jugadores viene siendo una de las alternativas mas utilizadas, la cual
favorece tanto al jugador, porque adquiere la experiencia que no estd obteniendo en su
club, como al club de origen, porque generalmente evita el pago del salario del jugador
cedido, como al club de destino, ya que se ahorra el pagar el “transfer fee” y dispone de los
derechos federativos del jugador durante un tiempo determinado.

De un tiempo a esta parte, otra estrategia utilizada es la financiacion de los fichajes
mediante la adquisicion, por parte de un FI, de un porcentaje de los derechos econémicos
de un jugador, para que asi el club con el que tienen acordada dicha practica, no tenga que
pagar la totalidad de los derechos econdmicos.

La financiacién por medio de los FI supone que es dicha institucion quien se hace
con la mayoria de los derechos econémicos del jugador. Este firma un contrato laboral con
el nuevo club, club que sélo paga un pequefio porcentaje de los derechos econdémicos.
Sirve de ejemplo el caso de Roberto Jiménez, cuyos derechos econdmicos fueron
adquiridos por un FI por valor de 8,6 millones de €, mientras que el Real Zaragoza S.A.D.
pag6 86.000 € (1%) para tener la titularidad de sus derechos federativos.

En el contrato entre el Fl y el club, éstos pueden estipular clausulas en funcién de
la revalorizacion o devaluacion de los derechos econémicos. Una practica comtn es que el
club retenga un porcentaje del valor de venta, mas lo que le corresponde por la titularidad
de los derechos econémicos que posea, y que el FI se reembolse lo demas. Otra clausula,
para el caso de que hubiese devaluacién, consiste en que el club cubra las pérdidas
sufridas por el Fl, ya que generalmente el FI garantiza la devoluciéon de la inversion
realizada por sus participes.

Un ejemplo de financiaciéon simple de los fichajes por medio de un FI es el
siguiente: Un club (Club A) ficha a un jugador cuyo valor es de 5 millones de €, pagando
unicamente 1 millén de €. Los otros 4 millones de € provienen de un FI, el cual adquiere el
80% de los derechos econémicos del jugador. El Club A paga 1 millén de €, pasando a
poseer el 20% de dichos derechos. Club A y jugador firman un contrato laboral por 5
temporadas. FI y Club A pactan una clausula por la cual el Club A retendra un 10% del
valor de transferencia futura del jugador, ademas del 20% del que es titular,
correspondiendo al FI el 70% restante del valor de transferencia.
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Tras la tercera temporada el jugador quiere cambiar de club, y el Club B acuerda

pagar por la totalidad de los derechos econémicos del jugador 15 millones de € (se triplica
el valor de adquisicion originario). De esta manera, la distribucidn seria la siguiente:

La
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- Club A:
0 10% (clausula): 1,5 millones de €.
0 20% (titular de derechos econémicos): 3 millones de €.
Inversion inicial: 1 millon de €.
Cobro: 4,5 millones de €.
Rentabilidad: 3,5 millones de € + los servicios del jugador.

- ClubB:

0 70% (pagd el 80%, pero por la cldusula contractual acuerda ceder parte de
los derechos econdomicos al Club A, ya que él es responsable de la
revalorizacion del jugador): 11, 5 millones de €.

Inversion inicial: 4 millones de €.
Cobro: 11,5 millones de €.
Rentabilidad: 7,5 millones de €.

v" (Qué requisitos son necesarios para devengar derechos econémicos?

Los requisitos a tener en cuenta son dos, siendo uno totalmente necesario,
mientras que el otro es circunstancial:

- Contrato en vigor entre el club de origen y el jugador. Esta situacion es
imprescindible para generar el devengo de los derechos econédmicos, ya que si un club
tercero quiere contratar con el jugador, debera pagar al club de origen por el traspaso del
jugador. Este pago es relativo a los derechos econémicos, es decir, la transferencia de los
derechos federativos de un futbolista.

Este requisito es clave, ya que los derechos federativos de un agente libre no
tienen valor econémico, y un nuevo club no tendria que pagar ningun traspaso. Una
practica realizada por los jugadores consiste en no cambiar de club durante su ultimo afio
de contrato, cumpliendo su duracion, para después irse a otro club, el cual no tendra que
pagar traspaso alguno. Sale ganando el club, porque se ahorra dicho pago, y sale ganando
el jugador, ya que a cambio exige que su nuevo salario tenga mejores condiciones. Se
vislumbra que esto es lo que va a suceder con Robin van Persie, quien hace pocos dias
manifesto su intencién de cumplir el contrato vigente que tiene con el Arsenal (hasta el 30
de junio de 2013), sin renovar por los Gunners y asf marcharse libre a otro club.

Por ello, la figura de los agentes es muy importante en lo que a los intereses de los
FI se refiere. En la practica, muchos FI son dirigidos por los propios agentes, para que la
concurrencia de dicho requisito no sea un problema. Ellos se encargan de mantener al
jugador en movimiento, o de renovar su contrato para tener asi un contrato en vigor.
Como veremos adelante, varios de los agentes de futbolistas mas conocidos forman parte
de dicha estrategia. En ningun caso el jugador puede quedar libre.
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- La revalorizacién del jugador. Este requisito no es fundamental, en tanto en
cuanto se pueden devengar derechos econdmicos a ganancia, a pérdida, o siendo el valor
de sus derechos econdmicos el mismo que el de su adquisicion. Aqui también entra en
juego la habilidad del agente del club de origen del jugador, el cual debera presionar al

club adquirente para que pague la mayor cantidad posible por los derechos federativos del
jugador.

“web de Derecho Deportivo
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Este criterio es muy intangible, ya que los criterios de tasacién del jugador son
muy variables. Ademas, también entran en juego otros factores, como:

0 Duracién restante del contrato con el jugador.

0 El poder de adquisicion del club interesado en fichar al jugador. Muchos
clubes piden mas dinero a los clubes “top” que a otros clubes.

0 El rendimiento del jugador en una competicién internacional, como puede
ser el caso de Jordi Alba en la Eurocopa de 2012. E1 F.C. Barcelona, antes de terminar
la competicidn, acordo con el Valencia C.F., club con el que Alba tenia contrato hasta
el 30 de junio de 2013, pagar 14 millones de € por el traspaso de sus derechos
federativos. Sin embargo, ahora que ha terminado la Eurocopa y Alba ha
deslumbrado en los tultimos partidos, se habla de que su valor dobla lo que el
Valencia C.F. y el F.C. Barcelona acordaron.

. PRECEDENTES: EL CASO TEVEZ. INFLUENCIA DE TERCEROS

Como ha sido comentado anteriormente, la irrupcion de la especulacién en el
mundo del fitbol por medio de los FI tuvo su origen en los paises de Sudamérica. Los
agentes colocaban a sus jugadores en el futbol europeo a cambio de cantidades muy
superiores a las invertidas, y asi las rentabilidades financieras eran sobresalientes.

El uruguayo Juan Figger, en su dia agente de Luis Figo, y a dia de hoy agente de
Hulk, Robinho, Marcos Senna, Alex, etc., fue el pionero en la compra de derechos
econémicos de jovenes talentos. Emergieron compafiias encargadas de la compra de
dichos derechos econdmicos, las cuales tenian convenios con clubes de categorias
inferiores para ejercer de “clubes puente” tales como Traffic Football Management y
Grupo Sonda.

En Europa, los clubes portugueses Benfica, en 2009 (Benfica Stars), y Sporting de
Portugal (Sporting Portugal Fund), en 2011, fueron los impulsores de crear FI a través de
los cuales desarrollar la actividad especulativa en relacién directa con clubes. Mas
adelante veremos los FI mas importantes y novedosos.

Los agentes, quienes como veremos adelante tienen mucho protagonismo en los FI,
buscan la revalorizacién de los jugadores mediante traspasos. Pero cabe preguntarse: ;Y
los FI? ;Pueden los FI decidir qué club ficha al jugador, o presionar al jugador a que fiche
por un club, en funcién de los rendimientos econémicos que el FI va a obtener del
traspaso? De lo que hemos venido explicando, es mas que obvio que los FI tengan
intereses en que el jugador fiche por el club que mas paga por sus derechos, o que quieran
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que el jugador se quede en su club actual esperando una mayor revalorizacion, etc....
Entonces, ;hasta qué punto influyen los FI en el futuro profesional de los jugadores?

El paradigma de esta cuestion se encuentra concentrado en el famoso “Caso
Tévez"7. Parece que el “Apache” es sindnimo de polémica, si no es por este caso, es por sus
escapadas a Argentina, sus negativas a regresar a Manchester, o sus desafortunadas
declaraciones diciendo que tras finalizar su contrato no volveria a dicha ciudad ni de
vacaciones. En cualquier caso, si sus superiores le han amnistiado por sus actos, no
seremos nosotros quienes le condenemos por lo que da vidilla al fatbol mas alla de los
terrenos de juego. Vamos a resumir en breves lineas qué le sucedi6é a Carlos Tévez en
relacién a sus derechos econémicos.

Antes de empezar, es importante subrayar que con anterioridad a este caso no
existian referencias regulatorias relativas a la propiedad del futbolista por parte de
terceras personas, sino que la Football Association (Federacion Inglesa de Futbol) y la
Premier League Uinicamente prohibian que terceras personas tuvieran influencia sobre las
actuaciones y desarrollo de los equipos (U18)8.

Carlos Tévez, junto a Javier Mascherano, fue traspasado por el Corinthians al West
Ham United (“WHU”) a finales de agosto de 2006, pero sus derechos econémicos no
pertenecian al club brasilefio, sino a varios FI relacionados con el mismo (Media Sports
Investments, Just Sports Inc, Global Soccer Agencies Ltd and Mystere Services Ltd) siendo
el primero de ellos propiedad del agente del jugador, Kiavash Joorabchian. No se hizo
publico el valor de ambos traspasos a los “Hammers”, con lo que no se sabe si el WHU pagd
por la adquisicidn de los derechos federativos de ambos jugadores. MSI, ademas de otros
FI seguian siendo propietario de los derechos econémicos de esos jugadores.

En cualquier caso, trascendi6 informacion relativa a la operacion, la cual decia que
ambos jugadores llegaban gratis al club londinense y que si este queria que permanecieran
en el equipo la temporada siguiente, tendria que pagar una cantidad que rondaba entre los
50 y 60 millones de délares.

Dicho lo cual, el WHU registré a ambos jugadores sin especificar la propiedad de
terceras partes sobre los derechos econdémicos de los mismos. Ademas, en sendos
contratos, varias de las clausulas establecian derechos a favor de los FI propietarios de los
derechos econdmicos de los jugadores:

- Derecho a obtener la terminacién del contrato y obligar al WHU y al jugador a
hacer arreglos destinados a la transferencia a otro equipo, sin necesidad de
consentimiento por parte de ninguno de ellos, y durante cualquier periodo de
transferencia.

- El WHU no tenia derecho a solicitar la transferencia de los jugadores.

- Ni WHU ni el jugador podian cambiar los términos del contrato sin el
consentimiento de las terceras partes.

- Unicamente las terceras partes podian finalizar el contrato de los jugadores.

/ Sheffield United Football Club Ltd v Football Association Premier League Ltd. FAPL Arbitration Panel, 3 Jun 2007.
8 Premier League Handbook 2011/2012
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Antes de continuar con el caso, no puedo hacer mas que incidir en el caracter
abusivo e influyente que dichas clausulas impuestas por el FI tenian sobre el futuro del
jugador. En este caso, la influencia era facil de ser probada.

Dichas clausulas fueron omitidas por parte del WHU en el registro
correspondiente, a sabiendas que no eran legales, ya que dicho club pregunté a la FAPL
(Football Association Premier League) sobre la validez de unos hipotéticos términos
contractuales iguales a los que queria registrar. Sin embargo, posteriormente, el Director
Financiero del WHU revelo la totalidad de los acuerdos. La CaAmara de Arbitraje de la FAPL
sanciond al WHU con 3 millones de libras por faltar a la buena fe y con 2,5 millones de
libras por incumplir el articulo U18 de la regulacién de la FAPL. No hubo deduccién de
puntos, y se solicitd que el registro de Carlos Tévez fuese modificado.

Este caso tuvo gran repercusion ya que afectaba también a otros clubes, como el
Sheffield United FC. Este club se quejaba de que Carlos Tévez habia sido alineado sin haber
sido registrado validamente, y por consiguiente el WHU habia realizado varias
alineaciones indebidas, debiendo deducirsele puntos por ello. En caso de haberse llevado a
cabo dicha deduccion, el Sheffield habria mantenido la categoria, en detrimento del WHU,
quien habria sido relegado a la Championship 1. Esto no sucedi6, aunque mediante un
acuerdo extrajudicial el WHU acord6 pagar al Sheffield United FC una suma de 20 millones
de libras.

En definitiva, este caso sirve de ejemplo para ver qué es lo que supone influenciar
el desarrollo y las decisiones de un club de fltbol en relacién con el traspaso de un
jugador.

(Qué repercusion tuvo el caso Tévez? Prohibicion de influencia de terceros en los
clubes

La principal consecuencia fue la modificacién realizada en 2008 del Reglamento
sobre el Estatuto y la Transferencia de jugadores de la FIFA, la cual introdujo el articulo
18bis. La literalidad de dicho precepto es la siguiente:

“Ningun club concertard un contrato que permita a cualquier parte de dicho
contrato, o a terceros, asumir una posicién por la cual pueda influir en asuntos laborales y

sobre transferencias relacionados con la independencia, la politica o la actuacion de los

equipos del club. La Comisién Disciplinaria de la FIFA podrd imponer sanciones disciplinarias
a los clubes que no cumplan las obligaciones estipuladas en este articulo.”

(Qué supone este precepto? En primer lugar, no determina el concepto de
“derechos econémicos”, habiendo sido una oportunidad de oro para poder hacerlo. Si no lo
ha hecho es porque no ha querido; en mi opinién, porque FIFA considera que es un asunto
tan extenso y comprometido que incluso entrar a definirlo supondria problemas que asi
evitar.

En segundo lugar, este precepto no impide que haya terceros que adquieran la
propiedad de los derechos econdémicos derivados de los traspasos de los derechos
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federativos de los jugadores. Lo que prohibe es que los terceros que los posean no influyan

en la politica de actuacion de los clubes tanto para asuntos laborales como para
transferencias.

La 1“web de Derecho Deportivo

Y a estas alturas, las preguntas debidas son: ;Qué se debe entender por influir?
(Como se puede demostrar dicha influencia? Estas son preguntas cuyas respuestas estan
en el aire ya que no estan definidas mas alla de lo expuesto en las lineas anteriores. Esto
dificulta el seguimiento y control de las actuaciones de terceras partes en relacion con los
clubes, los jugadores y sus actuaciones.

El término “influir” es muy amplio, debiendo ser delimitado por la autoridad
federativa. Ademas, considero que probar dicha influencia es una tarea muy complicada,
debido, entre otras cosas, al poder de negociacidn de los agentes de mas caché y a todas las
conversaciones y presiones ejercidas sobre los clubes que no pueden ser demostradas.
Hay que tener en cuenta que hay agentes que estan directamente relacionados con FI, lo
que para ellos supone un conflicto de intereses afiadido.

Otra consecuencia del caso Tévez, esta vez mas a nivel nacional, es la concerniente
a la modificacion de la regulacion en el fltbol inglés. Antes del caso Tévez, la regulacién
inglesa prohibia la influencia de terceros propietarios de futbolistas en las politicas de los
clubes. Sin embargo, tras dicho conflicto, tanto la Football Association como la Premier
League, han prohibido cualquier acuerdo en el cual terceras partes mantengan la
propiedad de algin derecho econémico de un jugador, incluso el pagar a una tercera parte
a la hora de fichar jugadores. Ahora sélo los clubes pueden poseer los derechos
econdmicos de sus jugadores. Estas prerrogativas son las mas estrictas en cuanto a la
propiedad de derechos econdmicos por parte de terceros se refiere.

VENTAJAS E INCONVENIENTES

Tras analizar las caracteristicas de los aspectos que envuelven a los FI en relacién a
los mercados de fichajes, ahora vamos a considerar cudles son sus ventajas y sus
inconvenientes. Estas varian en funcién de la posicion de las personas en el escenario.

Ventajas

- Constituye una forma de repartir la carga de invertir en un jugador. Teniendo en
cuenta la dificil situacion econdmica que atraviesan muchos clubes, si parte de las
inversiones son financiadas externamente, el mercado de fichajes no se ve tan afectado.

- Asumir con un socio el riesgo y la incertidumbre de la actuacién de un jugador. Las
inversiones concernientes a jugadores son arriesgadas en cuanto a que las dudas sobre su
rendimiento son muy grandes. Muchos factores del dia a dia influyen en dicho rendimiento
(vida personal, caracter del jugador, posibles lesiones, relacién con los compaifieros de
vestuario, lo que se define como “changing room” en el laudo CAS 2007 /A/1369, para. 172,
etc....). Por ello, que el riesgo esté dividido, tanto para bien como para mal, facilita el
dinamismo en el mercado del futbol.

- Mejora y equilibra la competicién, porque ayuda a incorporar jugadores de mucho
valor a clubes que no tendrian posibilidad de ficharlos. Por muy utépico que suene, este
sistema facilita que los clubes pequefios incorporen jugadores que se presumen para
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equipos de mayor nivel. Por ejemplo, yo, que soy txuri-urdin, suefio con que un dia de
estos la Real Sociedad fiche a un jugador del caché de Lionel Messi o Cristiano Ronaldo.
Con el sistema de financiacion parece un poquito mas viable.

Si se procediese asi, la competiciéon estaria mas equilibrada y habria mas
competitividad y espectaculo, evitando la bicefalia que existe hoy en dia en lo alto de la
tabla.

- Solucién alternativa a la dificil situacién econémica de los clubes; de lo contrario es
mucho mas dificil competir, y a la larga, la supervivencia del club es mas que dudosa.

- Mientras las terceras partes propietarias de los derechos econémicos del jugador o
los financiadores no influyan en la actuaciéon y politica del club, dicha intervencién
financiera, bajo la regulacion FIFA, es licita, salvo en Inglaterra y su Premier League.

- Es beneficioso para los jugadores, en cuanto a que los cambios de clubes les
repercuten en beneficios, como por ejemplo la prima de fichaje o “signing-on fee”.

“web de Derecho Deportivo

La

Inconvenientes

- La intervencién de terceras partes ajenas al futbol va contra la integridad del
deporte. Hace tiempo que el futbol viene siendo utilizado como mercado en el cual hacer
negocio, e inevitablemente esto repercute en el mismo. El modelo deportivo americano
apuesta por el negocio, pero en busca de ese fin estd mucho mas regulado y controlado
que el modelo deportivo europeo.

- La influencia de terceros sobre los clubes puede ir contra sus intereses. Los
intereses de los FI pueden ser distintos de los del club con el que el jugador firmé el
contrato. Por ello, si los FI presionan o influyen en las decisiones del club en relacién al
jugador que ellos controlan, los clubes pueden verse perjudicados. Por ejemplo, si el club
quiere renovar al jugador pero el FI, s6lo con el fin de enriquecerse cobrando la
revalorizacion, fuerza a dicho jugador para que no renueve o para que incumpla su
contrato y fiche por otro club.

- Es muy dificil probar la influencia o decisién de terceras partes sobre las
actuaciones del club. Como hemos comentado anteriormente, se antoja complicado
demostrar como los FI y los agentes, que muchas veces participan con los mismos,
presionan a los clubes para que vendan al jugador o le renueven el contrato, etc. El
paradigma del caso Tévez es muy claro gracias a que las clausulas ilegales fueron
reveladas.

- Falta de transparencia sobre a quién pertenecen los derechos econémicos del
jugador y en qué cuantia.

- Perjudica al sistema de transferencia de jugadores, el cual es un sistema de
solidaridad que compensa a los clubes que forman y desarrollan jévenes jugadores. Las
canteras, miembros clave en la formacion de jugadores, se ven muy perjudicadas.
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Anteriormente hemos mencionado los precedentes de los FI y cuales fueron sus
inicios, tanto en Sudamérica como en Europa. Ahora vamos a ver cuales son los FI mas
importantes y cuales son las actuaciones mas novedosas que llevan a cabo.

Sin embargo, antes de empezar, es clave subrayar que los principales
protagonistas en los fondos de inversion son los agentes de futbolistas que, o bien son sus
creadores, o bien son participes del fondo. ;Por qué tanta trascendencia? Son muy
importantes porque son ellos quienes se encargan de gestionar los fichajes de sus
jugadores, como servicio que prestan al jugador, asi como negocio que les repercute
beneficios de forma directa. Este tipo de practica es llevado a cabo por los agentes mas
reconocidos del panorama futbolistico, como por ejemplo Jorge Mendes, Pini Zahavi,
Kiavash Joorabchian, etc.

Su funcién es negociar renovaciones de contratos, asi como fichajes de sus
jugadores por nuevos clubes en funcién de sus intereses (revalorizar al jugador o
devengar sus derechos econémicos respectivamente).

Dos de los FI més activos en el mercado de fichajes son Quality Sports Investment
y Hero Global Football Fund.

El primero de ellos, Quality Sports (“QS”), es un FI asesorado por Jorge Mendes,
agente de Radamel Falcao Garcia, José Mourinho y Cristiano Ronaldo, entre otros, y por
Peter Kenyon, Director Ejecutivo de clubes como el Manchester United FC y el Chelsea FC.
QS esta desarrollando una labor mastodéntica en lo que a especulacidn de jugadores se
refiere. De mano de Jorge Mendes, trafica con jugadores entre Portugal, Espafia y Turquia
principalmente, firmando traspasos con “clubes puente” (que tienen relacion con el FI), los
cuales ceden directamente dichos jugadores a otros clubes para revalorizarlos y luego
venderlos, sin que pasen por el club que adquirié sus derechos federativos.

Un ejemplo es el caso de Rubén Micael, jugador procedente del Oporto F.C., que
fue incorporado a la operacidn por la que Radamel Falcao fue transferido al Atlético de
Madrid S.A.D. por valor de 45 millones de €. Antes de llegar al Manzanares, Rubén Micael
cambié de orilla para jugar cedido en el club de la capital del Ebro, el Real Zaragoza S.A.D..
Esto esta siendo realizado de forma sistematica con mas jugadores, aumentando el
nimero de futbolistas “propiedad” del club, y siendo éstos cedidos a otros clubes para
revalorizarse. Podria decirse que es una agencia de colocacién que realiza inversiones de
forma masiva esperando obtener mas revalorizaciones que devaluaciones.

Otro FI cada vez mas activo es Hero Global Football Fund (“HG”), el cual incluye
una préactica novedosa. HG invierte dinero en el club para que este invierta en jugadores,
pero sin que el fondo adquiera la propiedad sobre un porcentaje de los derechos
econdmicos de los jugadores. De esta manera, el club recibe dinero para poder comprar o
retener a los jugadores jovenes y para hacer frente a sus salarios en los momentos de
dificultades econdmicas. A cambio, HG recibira un porcentaje (a negociar con el club) de la
transferencia relativa al traspaso de un nimero determinado de jugadores del equipo a
otros clubes. En este caso estariamos hablando Gnicamente de financiacién externa con
una participacion en los beneficios por devengo de derechos econdmicos.
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Esta practica, a priori, esquiva el modelo restrictivo inglés comentado

anteriormente, ya que en su regulacion no se menciona que terceras personas no puedan

prestar dinero a los clubes para que estos fichen jugadores, a cambio de devolver dicho
préstamo con un porcentaje de los beneficios generados por el mismo.
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OPINION Y POSIBLES PROBLEMAS

En mi opinion, el que los agentes estén directamente relacionados con los FI
supone una forma de influencia total por parte de terceras personas sobre los clubes
titulares de los derechos federativos de los jugadores a los que el agente representa,
incumpliendo asi el 18bis del Reglamento FIFA sobre el Estatuto y la Transferencia de
jugadores.

Yo considero que el agente, llevando a cabo las funciones reconocidas por su
profesién, influencia al club del jugador en la medida en la que busca un club de destino
que desee fichar a dicho jugador. De esta manera, el club de origen se ve obligado, o bien a
mejorar las condiciones de contrato con el jugador, o a negociar la venta de los derechos
federativos con un club de destino. Lo que suele suceder es que si el jugador se quiere ir a
un nuevo club (muchas veces influenciado por el agente), se ird, forzando asi al club de
origen a aceptar las ofertas que reciba por dicho jugador. Esto es el “pan nuestro de cada
dia” en el oficio de los agentes, y es asi como defienden los intereses de sus clientes.

Pero si ademas el agente forma parte de un FI, ;no estaria también ejerciendo
influencia sobre el club dicho FI, que es quien ha puesto sus fondos en manos de un
agente? Desde mi punto de vista, los FI en los que hay agentes involucrados ejercen una
influencia indirecta sobre los clubes. No sé cémo FIFA todavia no ha tomado cartas en el
asunto.

Por otro lado, ;cémo afecta, en relacion a las normas del Juego Limpio Financiero
de la UEFA, la adquisicién de derechos econdémicos por parte de los FI para ayudar a los
clubes a fichar jugadores?

El articulo 58 de la Regulacion de la UEFA sobre las Licencias de los Clubes y el
Juego Limpio Financiero establece que los gastos de adquisicién de los derechos
federativos se catalogan como gastos relevantes para el calculo del equilibrio financiero.
Asimismo, los ingresos procedentes del traspaso de los derechos federativos serdn
ingresos para el calculo del mencionado equilibrio.

En mi opinidn, la foto de la situacién del club correspondiente al balance de
situacion al final del ejercicio no refleja la realidad, en tanto en cuanto se atribuye al club la
propiedad de unos derechos que realmente no le pertenecen, por lo menos en su totalidad.
El club posee unos derechos econdmicos y el FI otros. Esto afecta a la amortizacion,
contabilizando un mayor gasto del que en realidad corresponde al club. Por ejemplo, el
Atlético de Madrid S.A.D. amortizara en varios ejercicios los 45 millones que le costd
Falcao, a pesar de que en realidad pagé 20 millones por el colombiano.
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Esto repercute negativamente para los clubes que optan por este tipo de practicas
ya que el balance reflejara mas nivel de gastos que los que en verdad deberian tener.

Otro de los problemas originados es de
caracter fiscal, ya que el club repartira los gastos
fiscales con el FI que adquiera derechos econdmicos
en su favor. Esto otorga una ventaja contable para el
club, beneficiAndose de la participacién del FI en la
operacion.

(Esta la UEFA de acuerdo con este tipo de
practicas? ;Sabe cémo llevar a cabo la politica del
equilibrio financiero con la intervencion de los FI en
la adquisicién de derechos econémicos?

En cualquier caso, este tipo de actuaciones esta teniendo una implantacién y un
desarrollo vertiginosos, y considero que tarde o temprano FIFA y UEFA se pondran manos
a la obra para controlar lo que a dia de hoy parece un mercado de valores, y defender los
intereses del fatbol mas alla del negocio econdmico.

Espaiia, Julio de 2012.
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