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Resumen

Se ha extendido la conviccion del deporte como una disciplina inicamente capaz
de ser abordada desde el ambito de las ciencias de la actividad fisica o desde los medios
de comunicacion. Pero lo cierto es que la industria deportiva y mas concretamente lo
referente al futbol, tiene tras de si un alto componente econdmico. Que se trata de un
negocio rentable, esta claro, pero ;para todos por igual? ;Cudl es el verdadero valor del
fatbol y de donde proceden los ingresos? ;Qué porcentaje ostenta el futbol en el PIB de
las economias? El propdsito de este trabajo, no es unicamente informativo, sino analitico.
Se pretende dar respuesta a la pregunta, de como se ven afectados los distintos equipos
que militan en Primera y Segunda Division espafiola en términos de rentabilidad y su
evolucion desde el afio 2006 hasta la actualidad, en funcion de la Categoria a la que
pertenecen. Ademas se pretende reunir la informacion necesaria en materia financiera y
econdmica, para poder responder con rigor a las cuestiones anteriormente planteadas,

analizando la realidad del futbol profesional en Espafia y paises vecinos.

Palabras clave: futbol, componente econémico, rentabilidad, ingreso, evolucion.

Abstract

It has extended the conviction of sport as a discipline only able to be addressed
from the scope of the sciences of physical activity or from the media. But the true thing
is that, the sports industry and more specifically concerning the football, has behind it a
high economic component. It is a profitable business, is unclear, but, is it for everyone
equally? What is the true value of soccer and where they come from revenue? What
percentage holds the football in the GDP of the economies? The purpose of this work is
not only informative but analythical. It aims to provide an answer to the question, how
the different teams that play in the Liga BBVA and Liga Adelante, are affected in terms
of profitability and its evolution from 2006 according to the category to which they
belong. In addition, it aims to gather information on financial and economic matters, to
be able to answer the questions previously raised, analysing the reality of professional

football in Spain and the neighbouring countries.

Key words: football, economic component, profitability, income, evolution.



1. INTRODUCCION

“En este mundo de fin de siglo, el futbol profesional condena lo que es inutil, y es inutil

lo que no es rentable” (Eduardo Galeano, 2010).

“Alguien me dijo que el futbol era una cuestion de vida o muerte para mi. Y yo le

contesté que era mucho mds importante que todo eso” (B. Shankly', 1981)

Por todos es conocido el futbol, como una disciplina que rodea la sociedad actual,
convirtiéndose en un fenémeno econdmico, social y uno de los negocios con mayor
proyeccion de los ultimos afios. Segiin el informe presentado por KPMG? (2015) sobre la
temporada 2012-2013, el negocio del futbol profesional, supuso un 0,75% del Producto
Interior Bruto® total espafiol, lo que traducido a valor afiadido bruto ronda los 7.600
millones de Euros. Se trata de un porcentaje que ha crecido de forma exponencial en los
afios precedentes y donde "se espera que la industria del futbol crezca hasta el 1% en el
plazo de 6 afos" (Tebas*, 2015). También contribuye de forma muy positiva en las
principales variables macroeconémicas de los estados, a través de la generacion de
empleo. Concretamente se crean 140.000 puestos a tiempo completo en dicha temporada,

de los cuales 66.000 son empleos directos.

Al igual que en el resto de negocios, el objetivo del mismo es conseguir
rentabilidad para todos sus participes, especialmente para accionistas y mandatarios, en
quienes reside la responsabilidad de la gestion. Pero los inversores no son los Unicos que
hacen de este negocio un nuevo mercado, sino que se ha establecido un entramado de
intereses entre publicistas, medios de comunicacién, agencias de marketing,

representacion de jugadores y por supuesto, casas de apuestas y redes sociales. El

! Bill Shankly (1913-1981) Entrenador de futbol inglés. Destacan sus labores en el Liverpool FC. Dicha
frase fue pronunciada en la cadena televisiva britanica BBC en 1981: “Some people think football is a
matter of life and death. I don’t like that attitude. I can assure them it is much more serious than that”.

2 Informe publicado en el afio 2015, finalizado en octubre de 2014, en base a la temporada 2012-2013 y
anteriores.

3 Producto Interior Bruto, en adelante por sus siglas: PIB

4 Javier Tebas, Presidente actual de la Liga de Fatbol Profesional Espafiola.



protagonismo de estos dos ultimos participes del negocio del futbol, se ha visto

incrementado en los Ultimos afios de manera exponencial.

De la misma forma que los que apuestan cada jornada, dependen de los resultados
de cada encuentro, la rentabilidad econémica y financiera de los Clubes y Sociedades
Deportivas, parece depender en gran medida del lugar que ocupe cada uno de ellos en la
clasificacion al final de la temporada. Pertenecer a la Primera o Segunda Division,
condiciona el presupuesto y la capacidad econémica de cada uno de los equipos en
funcion del reparto de ingresos por los canales audiovisuales. Esta competitividad es
especialmente notable en la liga Espafiola dentro del conjunto de ligas Europeas. Por ello,
los equipos necesitan inversores para incrementar su capacidad de endeudamiento y un
mayor desembolso para la compra de los mejores jugadores, en pro de continuar siendo

considerada por muchos la mejor liga del mundo y una de las mas rentables.

Por todo ello, el objeto del presente Trabajo de Fin de Grado® es abordar el estudio
de coémo influyen los resultados deportivos sobre el rendimiento econdémico de los
equipos. Concretamente se analiza si la pertenencia a Primera o Segunda Division, influye
sobre los resultados de los Clubes de Futbol y Sociedades Deportivas. De este modo, el
trabajo se divide en tres partes claramente diferenciadas. En la primera de ellas se realiza
un estudio comparativo entre la Liga Espafiola y sus principales competidores en materia
econdmica, analizando su posicidn en relacion a las cinco grandes ligas europeas, desde

el ambito econdmico, deportivo y legislativo.

Un segundo apartado, se centra en analizar la rentabilidad econdémica del fatbol
espaiol y las implicaciones en materia econdémica, desde su vertiente financiera.
Concretamente se estudia la rentabilidad econdmica de los equipos espafioles, tanto de la
Primera Division (Liga BBVA), como de la Segunda (Liga Adelante); asi como la
evolucion de dicha rentabilidad en una serie temporal desde el afio 2005. De esta manera,
se observa que competir en 2* Division, incide de forma negativa en la rentabilidad,
ocurriendo lo contrario para los cuatro primeros equipos de Primera, que disputan cada
afio la Champions League. Se observa ademds, un cambio en la rentabilidad de los
equipos analizados, tras introducir en el afio 2011, la Iniciativa de Solidaridad con los

clubes descendidos por parte de aquellos con mas ingresos televisivos (LFP, 2011) y

5 Trabajo de fin de grado, en adelante por sus siglas: TFG
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posteriormente ratificada con el Real Decreto-Ley 5/2015 del 30 de Abril de 2015 (BOE,
2015).

La ultima de las partes de este trabajo, incluye las principales conclusiones obtenidas.
Asi; teniendo en cuenta la estructura anteriormente introducida, el TFG queda organizado

en tres partes:

1. Capitulo 5: Anélisis de la posicion de La liga Espafiola en el marco legislativo
espafiol y en el conjunto europeo.

2. Capitulo 6: Andlisis de la rentabilidad econdomica. Influencia de los rendimientos
econdmicos y deportivos en la evolucion de la misma.

3. Capitulo 7: conclusiones del trabajo y el analisis realizado.

11



2. OBJETIVOS E HIPOTESIS

“Decir que pagaron para ver a 22 mercenarios dar patadas a un balén es como decir

que un violin es madera y tripa, y Hamlet, papel y tinta”.

John Boynton Priestley®

El objetivo principal de este TFG es conocer como se ve afectada la rentabilidad
de los clubes de futbol de la Liga BBVA y la Liga Adelante, en funcion de sus resultados
deportivos. Para ello, se utiliza informacion relativa a su nivel de endeudamiento,
ingresos, gastos y clasificacion deportiva, entre otras variables; de los clubes que afo tras
aflo, conforman cada una de las dos categorias. Asi mismo, se observa como afecta el
aspecto deportivo a la rentabilidad, ya que dependiendo de la evolucion de la temporada
y su posicion en las diferentes categorias, la situacion economica de los conjuntos puede

variar.

Ademas del objetivo principal, que supone el centro del informe, se pretenden

conseguir un conjunto mas amplio de objetivos secundarios:

- Determinar el papel de la Liga Espafiola en el conjunto de las Ligas Europeas.
- Actualizar las cuestiones normativas de la Liga, cambio de legislacién, cambio
de nomenclatura, etc y como estas afectan al correcto funcionamiento de la

competicion.

A pesar de que no es posible predecir con total seguridad la posible evolucion
futura de la rentabilidad, debido a los recientes cambios legislativos en materia
audiovisual, se pretende ofrecer una prevision basandose en el andlisis previamente

realizado.

Las hipotesis que se quieren contrastar con el TFG son las siguientes:

e [La categoria deportiva influye en la rentabilidad econdmica de los equipos de

fatbol, aunque no necesariamente competir en la primera division va asociado a

6 Narrador, comediografo y ensayista inglés.
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rendimientos productivos, financieros o econdémicos. Magaz, Mallo y Fanjul
(2012)

Los resultados influyen en los ingresos y por ende en la rentabilidad econémica
de manera positiva. Segun el estudio realizado por Laquidain (2014), obtener
buenos resultados deportivos repercute en los ingresos de una forma superior a la
viabilidad financiera.

Los principales indicadores economicos y financieros también influyen en la
rentabilidad, principalmente las partidas de ingresos y gastos. El principal
problema econdémico que atraviesan los equipos de la Liga Espafiola, se debe a la
amplitud de los gastos de personal, siendo iguales e incluso superiores a los
ingresos y afectando negativamente por medio del resultado del ejercicio, a la
rentabilidad econdmica de los equipos afectados. (Lopez, 2014)

El endeudamiento de los equipos espafioles es muy elevado y ello incide de
manera negativa en el rendimiento econdmico de los mismos. (Diez, 2012)

Los descensos de categoria no necesariamente influyen en la rentabilidad de
forma negativa y las promociones de forma contraria, sino que, lo que influye
negativamente es el constante movimiento entre categorias. (Magaz, Mallo y

Fanjul, 2014)
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3. REVISION DE LA LITERATURA

Infinidad de estudios rodean la industria del futbol en cualquiera que sea el ambito
de investigacion. Sobre el rendimiento y valor econdmico del futbol destacan las
investigaciones realizadas por Barajas (2004), Barajas, Fernandez y Crolley (2005),
Barajas y Rodriguez (2010), Szymanski (2013) y Lopez (2014). Este tipo de estudios,
elaboran investigacion sobre la relacion entre el rendimiento deportivo y los resultados
financieros, concretamente Barajas y Rodriguez (2010), elaboran un estudio sobre la
influencia de los resultados en los ingresos. Al igual que Szymanski (1998) o Szymanski
y Smith (1997), utilizan como estudio el modelo del futbol inglés. Como conclusion se
deriva que el objetivo de los clubes es maximizar su rendimiento deportivo, debido al

impacto directo que éste tiene sobre el rendimiento econémico.

Loépez (2014) elabora una tesis doctoral dirigida a determinar qué variables y
factores son los mas adecuados para explicar los resultados econdmicos a final de
temporada. Se trata de un estudio empirico, con datos relativos a los equipos de Primera
Division espafiola, en las temporadas 2007-2008 y 2009-2010. El estudio se realiza
mediante “un andlisis de regresion con datos de panel” para cada equipo al final de
temporada. Las conclusiones que se derivan del estudio son, entre otras, que el hecho de
obtener un resultado neto favorable una temporada, conlleva una mejora en el resultado
neto al afo siguiente. Afirma también que la posicion, influye al igual que los ingresos
obtenidos por la propia actividad de los equipos, en el resultado neto. Por ltimo, estima
que los gastos por incorporacion de nuevos jugadores, suponen un lastre para los equipos,
que ven mermados sus beneficios en la siguiente temporada, por el elevado precio de los

jugadores que juegan en las ligas europeas.

Siguiendo esta linea de investigacion, Magaz, Mallo y Fanjul (2014), analizan si
es rentable jugar en la Primera Division espafiola y si todos los clubes de Segunda
Division, deberian tratar de ascender de categoria. Para ello, emplea datos econdmico-
financieros de las cuentas anuales presentadas por los equipos de las dos categorias,
organizados en dos grupos: un “grupo de estudio” formado por los equipos ascensor, con
constante movimiento entre Primera y Segunda Divisiéon y “un grupo de control”
compuesto por equipos que no siendo lideres, se mantienen en Primera Division sin

descender de categoria. La conclusion principal del estudio es que no es rentable jugar en

14



Primera Division para los equipos ascensor. Ademas de ello, estos equipos, estan
expuestos a mayores dificultades a nivel de endeudamiento o solvencia. Por ultimo, se
creen necesarias medidas para paliar el desequilibrio de Primera Division y de ayuda para
los equipos de Segunda, como viene haciendo la Liga de Futbol Profesional en los ultimos

anos.

Siguiendo con uno de los autores del informe anterior, Magaz (2003), elabora un
estudio centrado en determinar coémo funciona y cuales son los resultados del fatbol
profesional. Asi mismo, estudia de qué manera esta regulado este sector y qué grado de
competencia hay entre sus participantes. Fundamentalmente determina la importancia del
fatbol, como creador de valor, la influencia de los resultados y hacia donde se dirige el
fatbol profesional. Ademas de ello, se aborda desde la perspectiva econémica industrial,

donde no se localizan estudios que aborden dicha disciplina.

Garcia (2010) se centra en analizar no s6lo las tradicionales marcas deportivas,
sino la funcion que ejercen las redes sociales y los medios de comunicacion, asi como la
eficacia del futbol como modelo seguro de negocio para las marcas y agencias de

representacion.

Por ultimo y haciendo referencia a las cotizaciones de los equipos de futbol, el
TFG elaborado por Laquidain (2014), en base a otros estudios elaborados por Ribeiro
(2001) o Bell, Brooks, Matthews y Sutcliffe (2010), presenta un analisis centrado en
determinar cémo influyen en las cotizaciones bursatiles los resultados deportivos de una
muestra de equipos. La muestra se compone de cuatro equipos europeos: el equipo
italiano Juventus de Turin, el inglés Manchester United, el portugués Oporto CF y por
ultimo el aleman Borussia de Dortmund. Ademas realiza una comparacién con los
equipos espafioles de Primera Division. Para abordar el estudio, realiza un analisis
empirico a partir de resultados deportivos y financieros durante la temporada 2013-2014.
El trabajo concluye que si un equipo pierde, la probabilidad de que la cotizacidon suba es
reducida. Del mismo modo que la cotizacion no decrece tras la victoria de un equipo.
Ademés el estudio establece que no es posible determinar si los resultados influyen en la
cotizacion de forma global, dado que hay equipos que son mucho mas sensibles que otros,

como por ejemplo el Manchester United.

La transformacion de los equipos en Sociedades Deportivas, inspirdé a Martinez-

Lemos (2015) a publicar un articulo de investigacion por medio del cual trataba de
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determinar la diferencia entre estas sociedades y el resto de equipos de futbol. El conjunto
de datos y de variables econoémicas fue obtenido de SABI. En el andlisis descriptivo se
concluye que las Sociedades que durante la temporada 2013/14 formaban parte de la LFP,
eran extremadamente fragiles. Propone que los equipos de futbol profesional, contintien
tratando de incrementar los ingresos, para asi aumentar los resultados de explotacion y
hacer frente a la espiral de endeudamiento en que han entrado los clubes. Por ultimo,
compara el anélisis con el resto de Ligas Europeas, atribuyendo un especial protagonismo
a la Liga Inglesa, afirmando que el reparto televisivo, contribuye de manera positiva a sus

finanzas.

Una temadtica no centrada Uinicamente en los resultados, sino en el impacto que
supone la practica del fatbol profesional en la economia espafiola, es el elaborado por
Espejo-Saavedra y Algarra (2005). El estudio se aborda por el lado de la productividad y
la demanda, analizando variables como gastos de prensa, de entradas e ingresos. Concluye
afirmando que el futbol tiene un efecto multiplicador en la economia similar al efecto que
produce otro tipo de actividades como la agricultura, la pesca o el propio sector servicios.
El autor propone la actividad deportiva del futbol como sector econdmico de importancia

que podria consolidarse como objetivo de politica econémica.

La principal diferencia del presente TFG con los anteriores es el tratamiento en un
unico estudio de los dos tipos de rendimiento planteados por Szymanski (1998),
observando en qué medida pueden influir los resultados deportivos en la rentabilidad, asi
como los ingresos y los gastos. El horizonte temporal y la muestra son dos grandes
aspectos que difieren del resto de trabajos planteados, dando cobertura a todos los equipos
que a lo largo de 10 afios, desde la temporada 2005/2006, han formado parte de la Primera
y Segunda Division de nuestro pais. Ademas, el analisis no s6lo por categorias sino por
grupos, permite identificar cudles son las posiciones mds atractivas de la clasificacion

para el incremento del rendimiento econdomico.
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4. METODOLOGIA’

El TFG se realiza, conforme al reglamento sobre la realizacion de Trabajos de Fin
de Grado que pone a disposicion del alumnado la Facultad de Ciencias Economicas y

Empresariales de la Universidad de Leon.

De esta forma y siguiendo las anteriores directrices, el TFG, se estructura en dos
partes diferenciadas de acuerdo a la metodologia empleada para su realizacion. Para
realizar la primera parte de la investigacion, se realiza una revision de bibliografia,
sintetizando informacion procedente de; tesis, revistas, legislacion y prensa, entre otros.
El cuerpo propiamente dicho del informe, se basa en el analisis descriptivo a través de la
estadistica y del método econométrico® de minimos cuadrados ordinarios, regresion lineal

multiple e inferencia dentro de la anterior regresion lineal multiple.

La regresion lineal multiple se utiliza para explicar el comportamiento de una
variable, denominada variable explicada o variable dependiente (y), en funcién de un
conjunto de k variables explicativas (x1, X2, X3...Xx). La variable (y), depende linealmente

de las variables explicativas. Los modelos que se plantean siguen el siguiente esquema:

y=Bo+ B x1 + Paxa ...+ Prxi+ p
Para estimar el valor de los coeficientes (o, B1, B2... Px) se utiliza la metodologia
de minimos cuadrados ordinarios (MCO). Se trata de ofrecer una estimacion del modelo
de forma que los valores de la variable explicativa, sean los mas cercanos posible al valor

realmente observado.
Este método, es consistente siempre y cuando se cumplan los supuestos de:

1. Linealidad de los pardmetros.
El error y las observaciones no estan correlacionados. E(u|x1,...xk)=0

Homocedasticidad donde var(ufx1,...xk)=2

Ll

Ausencia de correlacion, donde cov(ui,uh)=0

7 La revision bibliografica se presenta conforme a la normativa de la Asociacion de Psicologia Americana
en su 6" edicion inglesa, 3* Espafiola APA (2014), revisado por la Universidad de Lima y cumpliendo con
la normativa de realizacion de Trabajos de Fin de Grado.

8 Para el analisis econométrico se utiliza el programa de analisis estadistico R-Project, en su version 3.3.1
% Siendo p, el término que recoge el error.
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5. Si hay k variables explicativas, entonces hay al menos k observaciones

linealmente independientes. Es decir, rank(X)=k.°

Al mismo tiempo, para el estudio de la temporalidad se emplea, como para la
realizacion del andlisis anteriormente mencionado, el programa R-project. De esta forma,
se representa la serie temporal, tratando de observar la evolucion de la variable de estudio

en el periodo de analisis.

Por ultimo, se utiliza el programa informatico Excel para la representacion de los

graficos y tablas de evolucion sobre las variables de estudio.

10 Martinez, R. (2015)
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I PARTE

5. MARCO ECONOMICO Y CONCEPTUAL

Actualmente el deporte se estd haciendo cada vez mas presente en la sociedad y
en los libros de economia. No es baladi que dos de las consultoras con mayor prestigio
en Espafia que forman parte del entramado big four, como son Deloitte y KPMG, han
elaborado informes sobre el deporte y su repercusion en Espafia. La tendencia en
generacion de ingresos ha ido aumentando de manera progresiva en los Ultimos afios,
desde los 7.202 del afio 2011 hasta generar un total de 7.601 millones de Euros en el afio
2013, repercutiendo de manera directa e indirecta en el PIB espafiol, en el empleo, y en
otro tipo de cuestiones relacionadas con el incremento de la actividad fisica y la mejora

de la marca Espafa (KPMG, 2015)

5.1 CONTEXTO ECONOMICO ACTUAL DEL FUTBOL ESPANOL

El fatbol espanol, atraviesa, al igual que el futbol europeo en general, un periodo
de bonanza econdmica. Los beneficios de la Primera Categoria contintian creciendo como
se observa en el grafico 5.1 y en cuanto a la Segunda (grafico 5.2), el 2015 fue el primer
afio desde 1999'! que presenta un resultado neto positivo. Se toma como referencia el afio
2015 y se utiliza un valor agregado, sin distinguir entre Primera y Segunda Division para
los ingresos y los gastos. Ambas partidas, se incrementan afio tras afio, donde los
primeros, presentan un valor cercano a 2.800 millones de euros y los gastos de personal

suponen 2.600 millones.

La evolucion de estas dos partidas difiere si se analizan las Divisiones por
separado. Como muestra el grafico 5.1 la evolucion de ingresos y gastos totales, ha sido
creciente desde el afio 1999, pasando de un valor inicial de 1.000 millones de euros, a
finalizar el periodo en una cuantia cercana a los 2.500 millones. Aunque ambas variables
han ofrecido unos valores muy cercanos, en los tltimos afios de estudios, los ingresos han

sido razonablemente superiores a los gastos.

En el caso de Segunda Division, a pesar de las constantes variaciones que sufren

los equipos en cuanto a ingresos y gastos, la tendencia se ha mantenido constante. Ambos

' Afio en que inicia el estudio el informe del Consejo Superior de Deportes.
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incrementan su valor a lo largo del periodo y se pasa de una cuantia cercana a 200

millones de euros, a un valor proximo a los 250. En este caso, los gastos fueron durante

todo el periodo superiores a los ingresos, exceptuando el ultimo afio, donde se invierte la

situacion y se generan los beneficios anteriormente mencionados.

Grafico 5.1. Evolucion de los ingresos, gastos y beneficios de Primera Division
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Grafico 5.2. Evolucion de los ingresos, gastos y beneficios de Segunda Division
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El endeudamiento y la deuda contraida con las Administraciones Publicas, es uno
de los principales problemas de la Liga Espafiola. Su presidente, Javier Tebas, asegura
que para el afio 2021, se saldaran por completo las deudas que ésta tiene con la Agencia
Tributaria (El Confidencial, 2015). La reduccion de deuda no es tarea sencilla ya que, en
general, los clubes ofrecen una informacion opaca en este sentido (Barajas, 2004). Hasta
la temporada 2012-2013 (grafico 5.3) la deuda contraida por los equipos de Primera con
Hacienda, crece. En el caso de la Segunda Division, a pesar de ser méas modesta, muestra
a lo largo del periodo una tendencia creciente. Desde que en el afio 2012 se estableciese
un protocolo de control y reduccion de deuda, ésta ha comenzado a disminuir y lo hace

en una cuantia de aproximadamente del 16%, para la temporada 2014-2015 (CSD, 2016)

Los equipos espanoles han utilizado el endeudamiento como instrumento
inversor, con la conviccidon de que una mejora en las plantillas conduciria indudablemente
a una mejora en los resultados obtenidos. Tanto Magaz (2014), como Barajas (2004),
aseguran que un mayor endeudamiento no conduce a una mejora en el rendimiento

deportivo.

Grafico 5.3. Deuda de los equipos de Primera y Segunda Division con Hacienda

en millones de euros (1999-2013)

Fuente: El Confidencial, a partir de datos del CSD
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Este nivel de deuda también se vio perjudicado por la crisis financiera del 2007.
Las consecuencias de la crisis en el futbol espafiol no tuvieron la misma repercusion que
a nivel general, debido a los contratos de larga duracion que los equipos tienen con los
patrocinadores; pero tan pronto como estos contratos expiran y muchas empresas
desaparecen, se ven reducidas las inversiones. Segun Avila, Corral, Montemor y Schmitd
(2012), la Liga Espafiola y la Portuguesa, no se vieron tan afectadas como la Italiana,
superando las dificultades gracias a su autosuficiencia. Sin embargo, esta ultima, con el
elevado nivel de endeudamiento generado a partir de 2008 unido, a que se trata de una
competicién que no genera tantos recursos como otras Ligas a nivel audiovisual, supuso

un momento de dificultad real para la Serie A Italiana.

Los problemas econdémicos que atraviesan los equipos, fundamentalmente de
insolvencia, hacen que hayan recurrido o tengan que recurrir a la “ley concursal”!?, sean
refundados o en el peor de los casos disueltos. Las consecuencias de la citada crisis,
hicieron que un conjunto de equipos desapareciesen a partir de 2007 (Extremadura,
Lleida, Polideportivo Ejido, Badajoz, Salamanca). Actualmente los equipos de fltbol

espafioles con més deuda a 1 de enero de 2016, son los siguientes:

Grafico 5.4. Deuda de los equipos de futbol espafiol con Hacienda (Millones de Euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Agencia Tributaria

12 En vigor desde el afio 2004, por la que un equipo se encuentra en quiebra técnica, es decir, que no puede
hacer frente a las deudas contraidas. El objetivo de la legislacion 22/2003 del 9 de Julio, es el de garantizar
la supervivencia de la empresa y proteger a los acreedores de la misma. Se pueden producir dos situaciones:
concurso de acreedores o pre concurso, en situacion de comunicacion previa (Moran y Rivas, 2012)
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La Unidn Deportiva Salamanca, se consolidé como el equipo con mayor volumen
de deuda. Su desaparicion se produjo en el afio 2013 no pudiendo hacer frente a los 23
millones de euros que estaban pendientes de abonar a las entidades publicas. A excepcion
del Racing de Santander, con una larga tradicién en Primera Division, el resto de equipos,
acostumbran a competir en Segunda, aunque hayan militado de forma esporadica en

Primera.

5.1.1 Posicion de los equipos espaiioles en el escenario europeo e internacional.

El fatbol espafol concentra a los principales clubes en lo que a rentabilidad se
refiere. Un reciente estudio de la prestigiosa revista Forbes sita al Real Madrid como la
entidad deportiva mas valiosa y al FC Barcelona en el puesto nimero cuatro. El Gnico
equipo de futbol que se introduce en el listado ademas de los dos espafioles es el
Manchester United, en quinto lugar. Si unicamente nos centramos en el futbol, sin tener
en cuenta el resto de deportes, el cambio para la liga espafiola no es muy llamativo. El
Real Madrid, seguido muy de cerca por el FC Barcelona, lidera el top 10 de equipos de
futbol mas valiosos del mundo, 6 de los 8 puestos restantes del listado, estdn ocupados
por equipos que pertenecen a la Liga Inglesa, Premier League y s6lo hay uno en

representacion de la liga Italiana, Serie A y de la Bundesliga Alemana. (Reuters, 2016)

A pesar de que la liga BBVA, sea considerada por IFFHS!® como la mejor liga del
Mundo, no es la mas rentable econdmicamente hablando. En el pasado 2015, la Premier,
goled al resto de ligas tras vender los derechos televisivos de las tres campafias posteriores
por 6.900 millones de Euros, alrededor de 2.000 millones méas que la Liga BBVA

espanola.

Segtin el estudio sobre las finanzas del futbol que elabora Deloitte anualmente, la
variacion de reparto en el mercado futbolistico europeo, no ha visto demasiado alterada
su posicion. Unicamente es destacable el aumento de la cuota de mercado por las
poderosas big five ligas europeas'?, lideradas en generacion de ingresos por la Liga

Inglesa (4.400 m€'%), seguida por la liga Alemana, con la Liga Espafola (2.053 m€)

3 IFFHS, por sus siglas: International Federation of Football History and Statistics. (Federacion
Internacional de la Historias y estadisticas de Futbol)

14 En color verde claro, grafico 5.5

15 Millones de euros, por su abreviatura: m€

23



ocupando la posicion central y finalmente, y por debajo de los 2.000 millones de euros,

la Liga Italiana y La liga Francesa como colista, Deloitte (2016)

Grafico 5.5. Comparacion entre el reparto del mercado del futbol europeo, 2014-2015.
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También han incrementado su peso, las ligas de Paises Bajos, Bélgica, Suecia,
Dinamarca, Escocia y Austria. Concretamente, se han incrementado en un 1%, cuya
capacidad de generacion de ingresos sigue ese orden.'¢ La pérdida de importancia en este
reparto es para los organismos de control del fatbol y las asociaciones nacionales,

reduciendo su cuota un 2% para la temporada 2014-2015.7

El hecho de que en La Liga compitan los mejor jugadores del mundo y los mejor
pagados, influye en los resultados a nivel general, haciendo mas atractiva esta liga y
fomentando la competencia en aquellas con las que pueden disputar competiciones
directas. Ademas de ello, el futbol se ha convertido en el deporte que domina Europa,
Africa, Latinoamérica y recientemente la mayor parte de Asia, pero en un mundo

globalizado, en ocasiones la desigualdad se traslada a otros planos.

16 Color azul, grafico 5.5
17 Color amarillo, grafico 5.5

24



5.1.2. Posicion de la Liga Espaiiola en el conjunto de ligas europeas.

Deloitte en su informe anual, elabora un analisis del contexto econdémico
internacional, ademas de un balance de las finanzas de la temporada que considera de
referencia. Se toma como inicio, el estudio elaborado en el afio 2015, en base a la
temporada 2013/14. En éste, se clasifican las ligas en funcion de su rendimiento

economico y el resultado obtenido es el siguiente:

Grafico 5.6. Rentabilidad de las cinco grandes ligas europeas, en millones de € (2010-

2014)
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El Unico pais sobre el que unicamente ofrece informacion dos, de las cinco
temporadas es el caso Espanol. La explicacion se puede encontrar en que tratan de
demostrar la mejora en la transparencia y en la consecucion de rentabilidad. Ademas
asegura que para la temporada 2016, se establecerd un sistema de clasificacion de los

clubes, basado en el rendimiento econdémico.

La principales conclusiones que se derivan del grafico anterior, son las siguientes:
en primer lugar, la Liga Italiana y la Francesa no son rentables, ofreciendo un valor por

debajo del umbral 0. Ademas de ello, en los dos ultimos afios, se puede hablar de
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rentabilidad positiva para la Liga Espaiiola, a pesar de que Real Madrid y Barcelona,
supongan el 80% de esta rentabilidad. Por su parte, la Premier League y la Liga
Bundesliga se afianzan como las mas rentables del periodo, con un continuo crecimiento
desde el ano 2010, mas pronunciado en el caso Inglés. La rentabilidad de esta liga se

dispard6 en el afio 2013 y ofrece el maximo valor del periodo.

El éxito del caso inglés puede atribuirse al reparto de los derechos audiovisuales,
considerado como la principal fuente de financiacion de los equipos y cuyo reparto es
mas equitativo que hasta ahora lo era la liga espafiola. Pero este no es el tnico factor que
influye en un aumento de rentabilidad: las marcas Estadounidenses han firmado con la
Liga Inglesa grandes contratos de publicidad, que contribuyen a incrementar los ingresos
de la competicion y suponiendo la principal fuente de rentabilidad econémica. Ademas
de ello, hasta 8 de los clubes con mejor situaciéon econdémica en los Gltimos afos y 5 de

los 10 equipos que mayor valor generan, pertenecen a este pais. (Deloitte, 2016)

En la temporada 2011, el éxito de las finanzas deportivas de la Liga Alemana,
proliferé la idea de que ésta podia superar a la Liga Inglesa en rentabilidad y asi fue. Hasta
el ano 2013 los valores que ofrecia la Bundesliga eran muy superiores al resto de ligas,
pero fundamentalmente a su principal competidor, la Premier. Martinez (2011), considera
que la Liga Alemana, es la mas orientada al aficionado, con mejor facturacion y
comercialmente mas avanzada. Los estadios alemanes, con mayor potencial turistico, a

pesar de ser una liga menos competitiva ingresan elevadas cantidades por ocupacion.

La rentabilidad del futbol y del deporte en general estd condicionada a una serie
de factores externos que en ocasiones no se pueden controlar, pero, si el continente
Europeo, ha sido capaz de incrementar el resultado econdmico por ingresos, tras cuatro
afios de inestabilidad econdmica en sus fronteras, es muy probable que se acerque todavia
mas, en lo que a cifras econdmicas se refiere, a los 560 millones de euros de beneficio,
de un evento de repercusiéon mundial como es la famosa Super Bowl. Con la introduccion
en Europa, en el ano 2014 del Fair Play Financiero o Juego Limpio Financiero, se
pretende regular el mercado deportivo de forma que los clubes de futbol, “cumplan con
sus obligaciones contractuales y que se contenga el gasto en jugadores”. En teoria y con
la correcta aplicacion de la normativa, se reducira la movilidad de jugadores y aumentara

la rentabilidad de los clubes. (Szymanski, 2014)
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5.1.3. Diferencias entre Club de Futbol y Sociedad Anénima Deportiva

Existen determinados equipos en la Liga Espafola que no tienen la forma de
Sociedades Anénimas Deportivas'®, sino que siguen siendo Clubes de Fitbol, como el
Real Madrid, El Fatbol Club Barcelona, el Atlético Osasuna o el Athletic Club de Bilbao.
La legislacion espafiola establecio en la Ley 10/1990, del 15 de octubre, que los clubes
cuyo saldo patrimonial hubiese sido positivo desde la temporada 1985-86 hasta 1990, no
tuviesen la obligacion de convertirse en Sociedades Anonimas Deportivas.
Posteriormente, esta ley fue derogada con Real Decreto 1251/1999, de 16 de julio. De
esta forma, se crea una variante de la Sociedad Andnima tal y como se conocia en este
momento, orientada hacia el aspecto deportivo. Esta norma, implica continuar con la
filosofia de que los socios no responden ante las deudas contraidas con la totalidad de su
patrimonio, sino con el capital aportado. Otra de las diferencias es que el régimen fiscal
de los Clubes de Futbol es de asociacion, e implica que no estan gravados por el Impuesto

de Sociedades, aunque si tributan por el traspaso y la compra de jugadores (Barcala, 2013)

La idea inicial era lograr una mayor transparencia y sanidad en el futbol espafiol,
ademas de que este tipo especial de empresas pudiese cotizar en el mercado de valores.
Pero lo cierto es que la situacién econdomica de las Sociedades parece haber empeorado a
pesar de que se afirme que “la forma de SAD permite acudir a sistemas de financiacion y
obtencion de recursos (multinacionales o fondos de inversidon que participan en el capital)

que en el caso de los Clubes con formas de asociacion no es posible” (Cazorla, 2014)

La literatura considera un fracaso la conversion de los clubes en SAD, por lo que
se espera una nueva legislacion que derogue la anterior disposicion sobre este aspecto.

(Delgado, 2014)

5.2 SOLIDARIDAD CON LOS EQUIPOS DESCENDIDOS

Desde que se iniciase el campeonato de la Liga Espafiola, los equipos han sido
ordenados por categorias. Por un lado, la maxima categoria, la Primera Division

Espafiola, o Liga BBVA hasta el 30 de Junio de 2016'?, cuenta en sus filas con 20 equipos,

18 Desde aqui y en adelante por sus siglas SAD.
19 BBVA, principal patrocinador de la Liga Espafiola, desde que iniciase su patrocinio en el afio 2006, ha
decidido rescindir la publicidad a la liga el 31 de Junio de 2016, con la finalizacion de su contrato “en busca
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donde los tres ultimos al finalizar la campaiia, descienden a la segunda categoria, la Liga
Adelante que cuenta con dos equipos mds. En este segundo escalon, son cuatro los
equipos que descienden de categoria hasta la Segunda Division “B”. Pertenecer al primer
nivel, supone “un aumento de los recursos disponibles para el Club o SAD que
promociona deportivamente que tienen su origen en la propia competicion y en la imagen
de marca de la Liga de Futbol Profesional”. Por el contrario, “el descenso de categoria
comporta la pérdida total o parcial de las expectativas econdmicas, generadas por la

permanencia en la primera categoria” (LFP, 2015).

Las ya notables diferencias a nivel econémico y de ingresos derivados de la venta

0 incrementan la brecha econdmica existente entre las dos

de los derechos televisivos?
Divisiones de la liga y éstos son superiores cuando se comparan con la Tercera Division
a nivel jerarquico, la Segunda Division “B”. Estas diferencias van mas alla de lo
econdémico, ya que a pesar de que la mayor parte de los equipos que compiten en las
cuatro liguillas de esta division son clubes profesionales, pasan a depender del reglamento

de la Real Federacion Espaiola de Fatbol?! y no de la Liga de Futbol Profesional®? como

las dos primeras.

Para tratar de reducir estas diferencias, en el afio 2011 se inici6 un procedimiento
solidario de doble via con aquellos equipos que descendiesen de categoria. Este
procedimiento consistia por un lado en una compensacion econdmica, cuyo montante y
requisitos se detallan en el reglamento de la LFP y por otro lado un mecanismo solidario,
mediante el cual se asignan ayudas a los equipos necesitados, siempre que pertenezcan a

dicho grupo. A continuacion se describe detalladamente cada una de las vias.

La primera de ellas, proporciona ayudas al descenso en forma de contraprestacion,
ya que todos aquellos equipos que se incorporen a una categoria superior y que hayan
participado de esta ayuda en campafias anteriores, se ven obligados a realizar un pago
determinado por la Comision Delegada de la LPF. La cantidad a abonar se realiza en
funcion de las expectativas econdmicas de los derechos econdmicos que obtendria el club,

los ingresos percibidos y los anteriores pagos compensatorios. Este pago es determinado

de una estrategia basada en la personalizacion” (EFE, 2015). A falta de confirmacion oficial, parece ser la
marca japonesa Mazda, la que ofrezca patrocinio y nomenclatura a la competicion liguera espafiola para
los proximos afios. (E1 Economista, 2016)

20 Se ofrece un informe detallado del reparto y fuentes de ingresos en el capitulo 5.3

2! Desde aqui y por sus siglas RFEF.

22 Desde aqui y por sus siglas LFP.
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por el mismo oOrgano que asigna el total de ingresos que percibira el club/SAD por
descenso de categoria. La diferencia es que en este caso, se determina en funcion de los
derechos econémicos generados por la entidad durante el tiempo que hayan permanecido

en la categoria, asi como un informe realizado por el experto evaluador.

Para poder participar de esta solidaridad los equipos han de cumplir un conjunto
de condiciones econémicas de solvencia y sanidad econdémica, asi como los plazos y la

documentacion establecida. (LFP, 2015).

La informacion detallada pertenece al ultimo reglamento publicado por la LFP
que deroga la anterior disposicion de ayudas econdmicas, pero segun informacion que se
ha ido dando a conocer recientemente, hay determinados aspectos que cambian de cara a
la campana 2016/17. Algunos de estos cambios, son por ejemplo, que los clubes recién
descendidos no tengan que devolver a la Liga las cantidades recibidas o que se establezca
la cuantia del fondo de compensacion en funcidn del nuevo reparto televisivo. Se fija la
cuantia en el 3,5% de los ingresos derivados de la venta de los derechos, de los cuales el
90% se destinara a los equipos que desciendan a la segunda division y un 10% para los
que no logren permanecer en la misma. Las cantidades que se asignan a cada equipo
descendido, dependen de tres criterios fundamentalmente: la permanencia, generalmente
en la maxima categoria, o en su defecto la Segunda Division; en segundo término, los
ingresos por derechos audiovisuales que los equipos han ido percibiendo en las
temporadas anteriores y por ultimo, los presupuestos que elaboran de cara a la campafia

siguiente (BOE, 2015).

Ademas de ello, el pago se efectiia de manera periddica en tramos del 25%, desde
septiembre a diciembre y en caso de no ser suficiente para cubrir las necesidades de todos
los equipos descendidos, serad la propia LFP, quien efectue los pagos hasta obtener los

ingresos suficientes para su devolucion.

La otra via de actuacion resulta de una iniciativa llevada a cabo por el G-34, el
grupo audiovisual mayoritario, del que forman parte los grandes de la Liga como Real
Madrid y Barcelona de forma fija, Valencia y Atlético de Madrid por periodos alternos,
ademas de otros como Osasuna, Levante o Almeria que rotan sus plazas en funcion de la
temporada y la organizacion del resto de equipos. Para la pasada temporada 2014/15
dicho grupo, pactd el deposito comun de los ingresos televisivos por parte de sus

integrantes (Mofiino, 2012). La iniciativa solidaria unicamente puede percibirse en caso
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de pertenecer a dicho grupo, siempre y cuando no desciendan por motivos
administrativos, como sucedio6 con el Elche Club de Fatbol en el afio 2015. En este caso,
las ayudas también se conceden en funcidon de unos parametros similares al caso anterior:
permanencia en la maxima categoria, puntos conseguidos en afios precedentes, ingresos,
etc. En la temporada 2014/2015 descendieron a Segunda Division, Eibar, Almeria y
Cordoba. Estos dos tltimos estan integrados en el G-34 y percibieron 3 millones de Euros
por parte de la LFP y entre 3 y 8 por parte del Grupo, siendo 4 en el caso del Cordoba

dada su corta historia en Primera Division.

Ambas vias centralizan esfuerzos solidarios por parte de los mas pudientes y de
aquellos que, a lo largo de su vida deportiva, pueden encontrarse en la posicion de los
mas necesitados econdémicamente. Se trata de reducir las consecuencias de perder la plaza
en una de las Ligas con mayor importancia en el panorama europeo, mundial y una de las

competiciones con mayor competencia deportiva y publicitaria.

5.3 REPARTO TELEVISIVO Y COMPOSICION DE LA CARTERA DE
INGRESOS

La cuenta de pérdidas y ganancias de cada equipo, ya sea Club de Futbol o SAD,
sigue siendo un componente fundamental para su posicion econdmica, como se tratard de
analizar en los posteriores capitulos. El altimo afio del que se dispone informacion emitida
de manera oficial por la LFP es el afio 2015 y continta con la tendencia creciente desde
el afio 2011 en cuanto a nivel de ingresos. En cuanto a los gastos, el afio 2014 supera en
casi 200 millones de € al 2011, a pesar de que en 2012 y 2013, los gastos fuesen mas
bajos que en el primero de los cuatro afios. (Grafico 8.2, 8.3 de los Anexos). Unicamente
es destacable dentro de la partida de gastos, el personal y mas especialmente los que

corresponden a personal deportivo, con peso de 50% en el total de la composicion.

Analizar los ingresos supone ahondar en la estructura de composicion de los
mismos, donde las principales partidas son: con un 33% los ingresos correspondientes a
retransmision; con un 24% los que corresponden al Match Day?*; un 19% es relativo a
los derechos de comercializacion; seguido por los traspasos de jugadores que suponen un

13% del total; un 3% de publicidad, constituye el menor porcentaje de la parrilla; siendo

2 Ingresos por venta de entradas, taquillas y abonos.
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el 8% restante otros ingresos (LFP, 2016). En el siguiente apartado se describen en mayor

profundidad las principales partidas de ingresos.

5.3.1 Principales componentes de los ingresos por equipos.

Ingresos de retransmision: desde el afio 1956 por medio de RTVE?* (Bonaut,
2010), los partidos de futbol han sido retransmitidos por television. A partir de este
momento, mediante la proliferacion de la television de pago y la dimension global que
alcanz6 este deporte, la pugna por hacerse con la emision de cada encuentro, no sélo ha
incrementado la competencia entre plataformas radio-televisivas, sino que ha dado lugar
a un espectacular incremento de los ingresos. Se trata de una pugna que no ha estado
exenta de disputas entre las partes. Desde el pasado Mayo de 2015, con la aprobacion del
Real Decreto Ley 5/2015, la venta de los derechos audiovisuales, no era centralizada.
Real Madrid y Barcelona eran los més beneficiados de un reparto descentralizado, donde
la diferencia de ingresos con el resto de equipos de la clasificacion era la mayor de las
grandes ligas Europeas. En la campana 2013/14, el colista de la Liga BBVA, Union
Deportiva Almeria, fue el equipo que menos ingresos obtuvo por retransmision de
Europa. El deseado modelo inglés de la Premier League establece en su reparto un
porcentaje de ingresos mas equitativo, donde el ultimo equipo de la clasificacion, percibe
una cantidad similar al tercer clasificado de la Liga Espanola (Rodriguez, 2015). El
Decreto anteriormente mencionado, supone la venta centralizada de los derechos

audiovisuales y el reparto, se establece de la siguiente forma:

- E190% de los ingresos se reparte entre todos los equipos de la Primera Categoria.

- El 10% restante queda relegado al reparto en la Segunda.

Match day: constituye, una de las principales fuentes de ingresos para los equipos
de futbol y una de las mayores fuentes de financiacion. Se obtiene por medio de la venta
de entradas para los partidos, generalmente del campeonato liguero, a pesar de que los
precios son mas moderados que en otras competiciones como la Copa de Europa (UCL)*
o la Copa del Rey. La asistencia a los campos de futbol, alcanzé en la temporada 2014/15,

su maxima ocupacion, superando los 13.000 miles de personas, segin el dato ofrecido

24 Por sus siglas Radio Television Espafiola.
2 Desde aqui y por sus siglas en inglés UCL, Uefa Champions League
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por la LFP de 2011 (Grafico 8.1 de los anexos). No solo por asistencia, sino por venta de
entradas; Real Madrid, Barcelona y Atlético de Madrid, se encuentran dentro de los 20
equipos con mayores ingresos de este tipo (Deloitte, 2016). Las iniciativas por parte de
los clubes con menos aforo para conseguir su aumento, se realizan a través de las nuevas
tecnologias y del mundo media, o en otros casos, mediante mecanismos de reduccion del

precio de las localidades o abonos.

Derechos de comercializacion: también conocido por su anglicismo,
merchandising, que engloba todos los elementos publicitarios y comercializables del
equipo. Su principal fuente de ingresos, es la venta de camisetas y ropa deportiva. Este
apartado especialmente, depende en mayor medida de las dimensiones del Club o de la
Sociedad Deportiva, asi como de la presencia de tiendas oficiales en los sitios con mas
afluencia de turistas, centros comerciales, grandes almacenes y centros urbanos y
turisticos de las grandes ciudades. Hasta el 2016 el Real Madrid habia sido el club que
mas camisetas vendia de Espana, pero segin los ultimos datos, el FC Barcelona ocupa
ahora la primera plaza. Los jugadores de ambos equipos son los que mas camisetas
venden en el panorama internacional: Cristiano Ronaldo, James Rodriguez, Leo Messi,

etc.

Traspaso de Jugadores: En el caso de la Liga BBVA, desde el afio 2011, se ha
producido un incremento progresivo del valor de los traspasos hasta alcanzar mas de 337
millones de €. Por el contrario en la Liga Adelante no s6lo ha disminuido el importe de
los ingresos progresivamente hasta el 2015, sino que alcanza una cifra de 11,4 millones,

significativamente menor que la Primera Categoria.

Tanto la publicidad como el resto de los ingresos que representan hasta un total
del 11% de los ingresos, para la temporada 14/15, hacen referencia a cantidades derivadas
de las instalaciones o los estadios y la publicidad que se puede ver en el escenario propio

para el desarrollo del futbol.

En los siguientes graficos 5.7 y 5.8, se detalla el reparto de los ingresos de
explotacion y la cuantia de cada una de las partidas del reparto. El horizonte temporal, es
de cuatro temporadas, desde el afio 2011. Tanto en la liga BBVA como en la Liga
Adelante, los ingresos de explotacion son la partida que supone un mayor peso dentro del
total. En la Glltima temporada se alcanza un valor de més de 850 millones de euros. Para

Primera Division es el match day, la partida con mayor porcentaje dentro del total, pero
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para Segunda, en los ultimos afios, ha incrementado su valor la partida de “otros

ingresos”, probablemente por las ayudas que reciben los equipos descendidos.

Grafico 5.7. Composicion de ingresos Liga BBV A en millones de euros (2012-2015)
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Fuente: Informe econdémico LFP, 2016

Grafico 5.8. Composicion de ingresos Liga Adelante en millones de euros (2012-2015)
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Fuente: Informe econdémico LFP, 2016

Tal es la importancia de los ingresos de explotacion, dentro de la cuenta de
resultados de los equipos, que se convierte en un instrumento fundamental para el anélisis

del capitulo 6.
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IT PARTE

6. ANALISIS EMPIRICO

Comenzar un nuevo negocio rentable no es tarea sencilla y mucho menos lo es,
encontrar rentabilidad anadida dentro de un negocio rentable. Se trata de una especie de
alter-ego, de lo que la teoria economica define como nuevos nichos de mercado.

En este apartado se pretende analizar como afectan una serie de variables
econdmicas, financieras y deportivas a la rentabilidad de los equipos de futbol que
compiten en la Liga Espafiola. Para ello, se realiza un analisis empirico compuesto por
un analisis descriptivo previo y un estudio sobre la evolucion de las variables utilizadas.
Posteriormente por medio del andlisis estadistico y econométrico, se trata de determinar
si los resultados deportivos influyen en esta variable. Para realizar las regresiones, han
sido creadas dos bases de datos. La primera de ellas, aglutina 4631 datos relativos a los
resultados deportivos de todos los equipos de Primera y Segunda Division Espaiiola desde
la temporada 2005-2006, hasta la pasada campafia 2014-2015. En la segunda, se incluyen
los datos cuantitativos sobre diferentes variables y ratios econdomicos y financieros,
obtenidos de las Cuentas Anuales presentadas por los diferentes clubes. De esta forma, se

analizan un total de 55 equipos en un horizonte temporal de 10 afios.

Determinar si los resultados influyen de alguna manera en la rentabilidad de los
equipos de las dos categorias principales de la Liga Espafiola, entraiia cierta complejidad,
debido a que a pesar de que la diferencia de presupuesto o la capacidad econdémico-
financiera de los equipos que forman parte de ambas categorias es notable, el sistema de
puntuacion no difiere para una u otra division. El resultado es un conjunto de equipos
ordenados de forma ascendente en funcion del puesto, y cuyos puntos se obtienen de la
suma de tres puntos por cada partido ganado y de un punto por cada partido empatado.
De esta forma, a efectos contables los puntos no influyen de manera directa en la
rentabilidad, ya que la segunda categoria por el hecho de contar con dos equipos mas,
supone un mayor numero de cruces entre equipos y por ende, un conjunto de puntos
posibles mayor, a pesar de que la rentabilidad de sus equipos es menor. Lo determinante
para el andlisis es conocer cuales son los equipos que descienden a la Liga Adelante o
promocionan a la Liga BBVA dependiendo de los puntos que obtengan los equipos por

temporada, en funcion de las victorias y derrotas. Por tanto, el conjunto de resultados se
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engloba en la variable Division. En esta variable, se resume toda la actividad deportiva

de los equipos; toman el valor 1 en caso de pertenecer a Segunda Division y 0 si juegan

en Primera. Esta variable binaria es fundamental para determinar la incidencia de los

resultados deportivos en el rendimiento econémico.

6.1 PRESENTACION DE LAS VARIABLES

Los datos econdémico financieros que se utilizan en el posterior analisis, han sido

obtenidos de las cuentas anuales que recoge SABI. Ademas y teniendo en cuenta que el

valor de algunas partidas puede variar, se ha realizado un contraste de datos econémicos,

en todos los equipos que proporcionan en el apartado de transparencia de su pagina web,

las cuentas anuales. Por otro lado, las variables que hacen referencia a los resultados

deportivos, se seleccionan de la informacion historica que la LFP proporciona en internet.

Estas variables son las siguientes:

ROI: o lo que es lo mismo, Rentabilidad Econdmica obtenida por cada uno de los
equipos de ambas categorias. Cuanto mayor es el porcentaje, mayor es la
capacidad de la entidad deportiva para generar valor y por tanto mejor es la
situacion del equipo. Esta variable se obtiene del cociente entre el Beneficio antes
de ser deducidos los intereses e impuestos (BAII) y el Activo Total. Se suele
expresar de forma porcentual.

PATNETO: es el equivalente al Patrimonio Neto, o lo que es lo mismo, el valor
de la empresa sin tener en cuenta las deudas contraidas. Se obtiene el valor de las
cuentas anuales y esta medida en euros.

ENDCP, ENDLP, ENDPORC: las tres acepciones hacen referencia al
endeudamiento, distinguiendo por su temporalidad: corto plazo (CP), largo plazo
(LP), que se obtienen al igual que el patrimonio neto, directamente de su partida
correspondiente en el Balance de Situacidon que presentan los equipos y se expresa
en euros. En cambio, el ratio, es obtenido del cociente entre el Pasivo y el total de
Patrimonio Neto mds Pasivo. Se expresa en porcentaje. Su utilizacion es
fundamental a la hora de conocer la sostenibilidad de los equipos y su capacidad
para hacer frente a las obligaciones con sus acreedores.

REXPLO: hace referencia al resultado de explotacion, derivado de la diferencia

entre los ingresos y los gastos de explotacion, o lo que es lo mismo, el beneficio
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que los equipos obtienen por el desarrollo de la actividad principal. Esta medido
en euros y las cifras estan incluidas en la cuenta de pérdidas y ganancias.
RESEJ: Se trata del resultado del ejercicio o beneficio neto anual, tras ser
deducidos intereses e impuestos. Dependiendo del signo que ofrezca se puede
hablar de beneficio o pérdida y esta medido en euros. Esta cifra es una de las mas
importantes de las cuentas anuales, ya que indica la situacion econdémica y
financiera de la entidad a lo largo de la temporada.

GASTPER: o lo que es lo mismo, gastos de personal. Alberga datos
correspondientes a los sueldos y salarios del personal al servicio del Club o la
Sociedad Deportiva, tanto de jugadores como el resto de empleados. Supone la
mas importante de las partidas de gastos, por sus connotaciones econdmicas y esta
medido en euros. Se obtiene al igual que el caso anterior directamente, de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

PUNTOS: Esta variable recoge los puntos conseguidos por equipo a lo largo de
la temporada. La importancia de esta variable radica en que, a mejores resultados
deportivos se supone un mejor puesto en la clasificacion y por ende una mayor
cantidad de ingresos, tanto de retransmisiones como de aforo. (Lopez, 2014)
DIVISION: Representa una variable binaria o dummy, que toma el valor 0 si el
equipo pertenece a la Primera Division y 1 en caso contrario, de forma que el
benchmark (grupo de referencia) es la Primera Division. Los datos se obtienen de
las clasificaciones historicas presentadas por la LFP en su pagina web.

EURO: Se trata de una variable similar a la anterior. En este caso, se seleccionan
los equipos que juegan las competiciones Europeas de la Champions League y la
Europa League, seleccionando los 7 primeros equipos de la primera Division
desde el afio 2005. Toma el valor 0 cuando el equipo juega en Europa, siendo el
grupo de referencia. Posteriormente se crea EURO2, donde los equipos que
juegan la competicion de la Champions League, toman el valor 0 y el resto, toma
el valor 1.

DES: Esta variable, incorpora los tres ultimos equipos de Primera Division desde
el afio 2005, de forma que se trata de los equipos que descienden de categoria. De
este modo, el grupo de referencia son los equipos descendidos que toma el valor

0. Se obtienen de los datos de la LFP.
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6.2 ANALISIS DESCRIPTIVO Y GRAFICO

Para la correcta comprension del posterior analisis se elabora un cuadro resumen

con los principales estadisticos de las variables a utilizar:

Tabla 6.1. Estadisticos descriptivos basicos de las variables utilizadas en la regresion.

Des.
Min. Median Mean Max. Tipica Var

PUNTOS 24 53 55,65 100 14,56 212,03
INGREXPLO 0 15180000 44870000 576800000 98347952 9,67E+20
ENDPORC 18,65 94,95 143,6 2035 208,45  43463,11
REXPLO  -833300000 -1041000 -2288000 63760000 16253761 2,65E+14
ROI -508,5 -5,35 -11,87 169,8 45,98 2113,93
PATNETO -110000000 1917000 8048000 412100000 40673825 2,47E+15
RESEJ -84200000 41800 134200 48780000 13753123 1,89E+14

GASTPER 191400 14370000 29800000 340400000 50106465 2,51E+15

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion se analiza de forma individual algunas variables econdmicas y

financieras de los equipos.

En primer lugar se analiza la rentabilidad econdmica, que es la capacidad de cada
uno de los equipos que conforman el estudio para la creacion de beneficio o utilidad, de
forma que cuanto mas elevada sea esta rentabilidad, mejor es la situacion econémico
financiera, no s6lo de cada equipo, sino de cada categoria. Asi pues, se establece una clara
diferencia entre Primera y Segunda Division, como se observa en el grafico 6.1, con una
gran diferencia entre el valor minimo y el maximo. Los grandes saltos que se observan se
deben, a que en la serie, estan incluidas las rentabilidades de todos los equipos desde la
temporada 2005/2006, presentando, de forma general mayor rentabilidad en el caso de
jugar en Primera Division. A pesar de que hay determinados equipos de Primera que a lo
largo del periodo han obtenido rentabilidad econémica negativa y a la inversa, por lo

general, los minimos relativos corresponden a equipos de la Segunda Categoria.
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Grafico 6.1. Comparativa entre la rentabilidad economica de los equipos de Primera y

Segunda Division, en porcentaje (2006-2015)
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Fuente: Elaboracion propia.

El minimo absoluto, se localiza en 500 puntos porcentuales negativos, obtenidos
por el Hércules CF en el afio 2009. Por el contrario el valor méximo del periodo, que
supera los 160 puntos porcentuales, corresponde al RC Deportivo de la Corufia en el afio
2014. Lo mas llamativo de la informacion que proporciona esta variable, es que la
rentabilidad media es negativa, concretamente del 11%. De acuerdo a estos datos, no se

puede afirmar que el futbol espafiol, haya sido rentable para el periodo de estudio.

En el grafico 6.2 se compara el valor medio de rentabilidad econdmica anual de
cada Division. Se observa de forma mas clara la tendencia del grafico anterior, donde el
ROI o ROA de Segunda Division, ha evolucionado de manera creciente a lo largo del
periodo, a pesar de que en determinados afios se produjese un descenso. En el caso de los
equipos que han formado parte de la Primera Division, muestran en promedio, una

tendencia aunque creciente, menos pronunciada.
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Grafico 6.2. Comparacion entre la rentabilidad econémica de 1* y 2% Division en

porcentaje (2006-2015)
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Fuente: Elaboracion propia.

A pesar de que la rentabilidad econdmica de Primera Division es mayor que la de
Segunda en media, en el afio 2011 se observa un equilibrio en la rentabilidad economica
de ambas divisiones. El 2014 es el unico ano donde el ROI de los equipos de Segunda,
supera al de los equipos de Primera. Este equilibrio de rentabilidades, se puede deber a
las ayudas que se repartieron por parte de los equipos de Primera a los de la Categoria

Inferior a partir del afio 2012.

Por otro lado, se analiza el ratio de endeudamiento. Este porcentaje, determina la
capacidad del equipo para hacer frente a las deudas con sus propios recursos, por ello, lo
ideal es un valor por debajo del 50%. El valor minimo es obtenido en la temporada
2014/15 por el CD Numancia. Por contraposicion, el endeudamiento mas elevado fue
alcanzado por el Hércules C.F en la temporada 2008/09, alcanzando la cifra de 2035%.
Este equipo, alcanzo el 4° puesto de la Segunda Division, con pérdidas de casi 10 millones
de euros. La media del periodo se sitlia en un endeudamiento de casi 144%, donde el valor
medio de los equipos de la Liga BBVA se sitiia en 103,40% y el de la Liga Adelante en
el 186,20%. En el grafico 8.5 del anexo, han sido seleccionados todos los equipos de la
muestra, separados por categorias y se observa que por lo general, el endeudamiento de
los equipos de Segunda Division, es muy superior. Ademads de ello, son muy pocos los
equipos que muestran una buena situacion, con valores por debajo del 50%. Para poder
comprobar en qué medida es superior la deuda, se utiliza el promedio de los equipos en

los afios de estudio, distinguiendo su valor por categorias, y el resultado es el siguiente:
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Grafico 6.3. Promedio de endeudamiento por categorias entre 2006-2015 (%)

350
300
250
200
150

100 —— S—

50

0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Elaboracion propia.

Se concluye que las categorias ofrecen un valor muy elevado de endeudamiento,
El minimo de la Division, se sitia en torno al 98% de deuda en el afio 2014, donde equipos
como el Villarreal CF o el Athletic Club, tienen un endeudamiento de entre el 20 y el 45%
(Gréafico 6.4) Por el contrario, en el ano 2007, los equipos de Segunda, obtuvieron en
media, un endeudamiento de mas del 300% fundamentalmente y como se observa en el

gréafico 6.5 por el valor que ofrecen equipos como el Hércules, Sporting o Xerez.

Grafico 6.4. Endeudamiento en porcentaje de los equipos de Primera Division (2014)
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40



Grafico 6.5. Endeudamiento en porcentaje de los equipos de Segunda Division (2007)
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Fuente: Elaboracion propia.

En el tratamiento de los ingresos de explotacion, se observa que el minimo del
periodo tiene un valor nulo. Ese valor, se corresponde con una serie de equipos que no
ofrecia un valor para los ingresos, sino que uUnicamente el total de resultado de
explotacion, teniendo en cuenta el resultado final de explotacion. Para la presentacion de
datos y para el posterior analisis se eliminan todos los equipos que no presentan dichos

ingresos, de forma que la informacion de la variable es la siguiente®S:

Min. Median Mean Max. Des. Tipica Var
2,65 20,65 53,79 576,8 1,05e+07 1.11e+16

A pesar de que esta compuesta por varias partidas de ingresos se recoge el valor
total, donde el maximo, fue obtenido en la temporada 2014/15 por el Real Madrid,
superando los 576 millones de Euros. Por el contrario el valor minimo, corresponde al
CD Guadalajara que en la temporada 2011/12, obtuvo una cifra de ingresos por debajo de
los 3 millones de euros. La media del periodo se establece por encima de los 53 millones,
con una diferencia muy elevada entre los extremos, siendo su varianza de 1,11e+16. La

explicacion de esta diferencia se encuentra promediando los ingresos por categorias en

26 Datos en millones de euros.
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los 10 afios de estudio, donde se observa que el promedio anual de ingresos de explotacion
correspondiente a Segunda Division, es muy inferior al de Primera. Si se analiza la
evolucién de esta variable a nivel general de la Liga, se observa un crecimiento de mas

del doble en media, entre las temporadas 2005/06 y 2014/15.

Grafico 6.6. Reparto del promedio de ingresos de explotacion entre las categorias en

euros (2006-2015)
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Fuente: Elaboracion propia.

Estudiar la composicion y evolucion de los ingresos de explotacion, obliga al
analisis del Resultado de Explotacién, cuyo valor méximo fue conseguido en el afio 2014
por el Real Madrid y el minimo por el Malaga en el 2012. A pesar de que se observa una
gran amplitud entre extremos, la media del periodo, ofrece un valor negativo. Si a la
diferencia entre categorias, se afiade la diferencia entre los equipos lideres de las

clasificaciones y el resto, el resultado es una varianza de 15 digitos.

Esta variable requiere un andlisis sobre evolutivo como ha evolucionado dicho
resultado, a lo largo de 10 afios y si realmente se establece un punto de inflexion tras
introducir una de las cuestiones planteadas en el capitulo 5, las ayudas al descenso. Como
se observa en el grafico 6.7, los valores mas elevados del periodo, son conseguidos en

ambas Categorias a partir del afio 2012.
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Grafico 6.7. Comparativa entre el resultado de explotacion de ambas categorias, en

euros (2005-2015)
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Fuente: Elaboracion propia.

Si Gnicamente se tiene en cuenta la Primera Division, se puede hablar de tres
tramos diferenciados. Un primer periodo desde el aio de inicio hasta el afio 2008, donde
es muy probable que la depresion econdmica vivida Europa en estos afios, se traslade al
futbol, alcanzando el valor minimo del periodo en este mismo afio. El crecimiento
exponencial del segundo tramo, se acentiia en el ano 2012, afio en que comienzan a
hacerse reales las ayudas al descenso, para continuar un crecimiento mas moderado a
partir de 2013, alcanzando en el pasado 2015 el maximo del periodo. Por su parte la
Segunda Division, ha mantenido una tendencia casi constante hasta el afio 2012, donde
se percibe un crecimiento mas notable, dejando atras en el 2015, los valores por debajo

del 0. (Grafico 8.6 de los anexos)

Del total de puntos obtenidos en cada una de las categorias, la maxima puntuacion,
de 100 puntos, fue conseguida por primera vez, en la historia del futbol espafiol, en la
temporada 2011/12 por el Real Madrid Club de Futbol y en segundo término, una

temporada después por el Futbol Club Barcelona. La puntuacién minima corresponde al
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equipo filial del Sevilla Club de Futbol, el Sevilla Atlético, que en la temporada
2008/2009, unicamente consiguio6 el 15% de los puntos posibles, tras ganar 2 partidos y
empatar 13. Esta variable es relevante a la hora de determinar la categoria y tiene su

influencia en la variable division.

El resultado del ejercicio es uno de los aspectos con mayor importancia a la hora
de analizar una entidad o equipo en este caso. Determina qué cantidad obtienen cada uno
de ellos al finalizar la campafia. Si es un resultado positivo, se habla de beneficios o de
margen de mejora para la entidad y sus propietarios en el siguiente curso deportivo. En
cambio, una situacion de pérdidas o de valor negativo, pone en entredicho la gestion
deportiva y econémica de la entidad. Se comparan los resultados netos de los equipos de

Primera Division en los ultimos dos anos:

Grafico 6.8. Resultado neto de los equipos de la Liga BBVA, 2014 (1) y 2015 (2)*’

1 2
1 = ATLETICO MADRID m FC BARCELONA = REAL MADRID
ATHLETIC CLUB m SEVILLA FC m VILLARREALCF
m REAL SOCIEDAD m VALEMCIACF m RC CELTA
= MALAGA CF m BAYD VALLECANG = GETAFECF
= RCD ESPAMNYOL = GRAMADA CF ELCHECF
2 m FC BARCELONA = REAL MADRID = ATLETICO MADRID
WALEMNCIACF = SEVILLA FC = RC CELTA
m MALAGACF m RCD ESPANYOL m REAL S0CIEDAD
m EICHECF m GETAFECF = RC DEPORTIVO

= GRAMNADA CF = 5D EIBAR

Fuente: Elaboracion propia.

27 No se dispone de datos para el resto de equipos que no aparecen en el grafico. Se tiene en cuenta
unicamente el conjunto de equipos para el que se dispone de todas las variables en los ultimos afios. La
falta de informacion se debe a la omision de cuentas por parte de los equipos en las campaiias mas recientes.
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Se sabe que el minimo del periodo lo obtuvo el Malaga CF, en el afio 2012,
coincidiendo con el afio en que registro el minimo de explotacion. Por el contrario fue el
FC Barcelona ese mismo afio, quién obtuvo el beneficio mas elevado del periodo de
estudio. En este caso y a diferencia del resultado de explotacion, la media entre los
resultados de todos los equipos que conforman la base, es positiva y razonablemente

elevada, teniendo en cuenta la dispersion entre los datos.

Por segundo afio consecutivo, Real Madrid, Barcelona y Real Sociedad son los
equipos que obtienen un mayor beneficio y por contraposicion, Elche, Getafe y Valencia;
son los que menos obtienen, siendo en la mayor parte de los casos pérdidas. Es llamativo
el escaso peso que el Atlético de Madrid o el Sevilla tiene en el conjunto de equipos de
Primera Division. La explicacion puede encontrarse en el elevado gasto que este tipo de
equipos efectia en cuanto a personal, generalmente deportivo, ya que como se observa
en el grafico 6.9, ofrecen valores considerablemente altos. S6lo Real Madrid y Barcelona,
tienen un gasto de personal mas elevado, pero con un mayor volumen de ingresos para

compensarlos.

Grafico 6.9. Gasto de personal Primera Division afio 2014 (euros)
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Fuente: Elaboracion propia.

El equipo que menos invirtid en personal del periodo, fue el Gimnastic de
Tarragona en el afio 2007 y a pesar de las elevadas diferencias con el FC Barcelona en el
afio 2015, que fue el que mas desembolso realiz6 en este sentido, la media del periodo es

de casi 30 millones de euros.
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6.3. ANALISIS DE REGRESION

A continuacion, se procede a realizar el analisis de regresion sobre la rentabilidad
econdmica teniendo en cuenta los resultados deportivos. Aunque la idea inicial era la
utilizacion de la rentabilidad financiera (ROE), los problemas de colinealidad® a la hora
de realizar la regresion econométrica, unido a que es un ratio que se centra en determinar
los beneficios que genera la inversion de los propietarios de la entidad, hacen mads
atractiva la rentabilidad econémica (ROI/ROA). Por definicion y teniendo en cuenta los
conocimientos adquiridos en los afios de formacion de grado, las dos mejores opciones
para eliminar la colinealidad del modelo, son: aumentar la muestra o eliminar regresores
del modelo inicial. Dado que aumentar la muestra no es posible, se opta por cambiar el
modelo ¢ iniciar al estudio a partir de la rentabilidad econdémica como variable

dependiente. El modelo inicial tiene la siguiente forma:

ROI= Bo+ P1 x + B2 resultados deportivos + p

Donde, ROI es la variable dependiente y sobre la que se va a realizar la regresion.
Bo es la constante del modelo, y B1 X, resulta del producto de una constante por el vector
de las variables econdmicas y financieras que se introducen en el modelo y que afectan a
la variable dependiente. B2 resultados deportivos, al igual que el caso anterior, es el
producto de una constante por los resultados obtenidos por cada equipo de la Liga BBVA
y la Liga Adelante a lo largo del periodo de estudio. Estos resultados se engloban en la
variable Division, que clasifica los equipos en funcion de los resultados a lo largo de la

temporada. Por ultimo, no siendo perfecto el resultado de la regresion, se asume un error

(W

6.3.1. Regresiones en funcion de la rentabilidad econémica.

La primera de las regresiones se realiza, teniendo en cuenta la Division a la que
pertenecen los equipos. Lo que se pretende es determinar si pertenecer a una u otra

Categoria, supone un cambio en la rentabilidad econdmica.

28 Se habla de colinealidad cuando una o mas variables del modelo son combinacién lineal del resto de
variables del modelo.
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Tabla 6.2. Regresion desde el punto de vista de la Division a la que pertenecen los
equipos.

Variable dependiente: ROI de los equipos de Primera y Segunda Division (2006-2015)

(D
(Intercept) 1.240e+01 ***
(2.949)
Patrimonio Neto (PATNETO) -2.346e-07 ***
(4.184e-08)
Endeudamiento %
(ENDPORC) -1.294e-01 ***
(8.748¢-03)
Resultado de explotacion
(REXPLO) 5.773e-07 ***
(1.631e-07)
Resultado del ejercicio
(RESEJ) 8.733e-07 ***
(1.947¢-07)
Ingresos financieros
(INGFROS) 7.783e-07 **
(2.766e-07)
Division (DIVISION) -7.72 %
(3.745)
R’ 0.5053
R’ Ajustada 0.4967
Estadistico F 58.38
p-valor de F 2.2e-16

En esta tabla se resume el analisis de regresion realizado, donde la variable
explicada es el ROl y las variables PATNETO, ENDPORC, REXPLO, RESEJ,
INGFROS y DIVISION, conforman las variables explicativas. Se distingue
entre los equipos que juegan en 1* y en 2% Division para determinar su influencia
en la rentabilidad. La expresion del modelo es la siguiente:

ROI: 0 + B1 PATNETO + 2 ENDPORC+ 3 REXPLO+ B4 RESEJ + B5
INGRFROS + 6 DIVISION +

*** Significatividad al 99%, ** Significatividad al 95%, * Significatividad al 90%

Fuente: Elaboracion propia.
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Las variables se seleccionan en funcion de la informacion que se pretende
contrastar a comienzos del TFG. Tanto el resultado de explotacion como el resultado del
gjercicio, son fundamentales para analizar la situaciéon econdmico-financiera de la
empresa, donde se resume, por un lado el beneficio de la actividad principal de los equipos
y el beneficio neto total. Ademas, se observa que si se introducen variables patrimoniales
como los fondos propios; o de la cuenta de resultados como los ingresos financieros, se
contribuye a incrementar el porcentaje de explicacion de la variable dependiente. El
patrimonio neto, supone la parte residual del activo de los clubes, una vez han sido
deducidas las deudas, por ello, cuanto mayor sea este valor, mejor es la situacion de la
empresa y por ende, la rentabilidad econdmica. El endeudamiento es un ratio fundamental
para valorar la situacion patrimonial de los equipos, incidiendo por medio del
endeudamiento a corto y largo plazo en la rentabilidad total. Por tltimo y para determinar
la importancia de los resultados deportivos sobre la rentabilidad y la diferencia entre las
dos Categorias deportivas principales, se introduce la variable binaria Division,

anteriormente citada.

Una vez realizada la regresion (Tabla 6.2) se puede decir, que el P-valor del
estadistico F es muy reducido (2.2 e, luego, hay una relacion causal conjunta entre
todas las variables del modelo planteado y la rentabilidad econémica. Ademas, de la
significacion conjunta, cada una de las variables es individualmente significativa, y el
conjunto de las mismas explica hasta el 51% de la variacion del ROI. Por ultimo y tras
observar que los errores de las estimaciones son muy reducidos, se concluye afirmando
que la estimacion es razonablemente buena para realizar un andlisis y extraer

conclusiones.
Los resultados que se obtienen de la regresion son los siguientes:

Manteniendo todas las variables constantes, si se aumenta en un euro, el valor del
endeudamiento medido en porcentaje, la rentabilidad econdmica disminuye y lo hace en
una cuantia muy reducida: 0,13%. Lo mismo ocurre si se incrementa en un 1% el
Patrimonio Neto, el valor en que se reduce la rentabilidad es atin menor: 0,0002346%,

debido a que las cifras del patrimonio neto son muy grandes.

Lo contrario ocurre con el resultado de explotacion y el resultado del ejercicio,
aumentando en un euro cada partida la rentabilidad econdémica se incrementa. Lo cierto

es que la cuantia en que aumenta la rentabilidad es muy cercana a 0, debido a que un euro
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es una cantidad muy pequeia si se compara con las cifras de los grandes equipos. Lo que
si ofrece un resultado més interesante, es la diferencia entre ser equipo de la Liga BBVA
o de la Liga Adelante. Jugar en Segunda supone una rentabilidad 7,72% menor que la
rentabilidad de un equipo que milita en la Primera Categoria. Como se introduce al
principio del analisis, en el periodo sometido a estudio, la rentabilidad economica de los
equipos de Segunda Division, era con mucha diferencia, més reducida que la Primera,

pero /para todos por igual?

Varios autores aseguran que hay una gran diferencia entre los equipos que
encabezan la zona alta de la tabla y los equipos que se mantienen entre la Primera y
Segunda Division. Lo que se trata de analizar por medio de las siguientes regresiones, es
la variacion entre la rentabilidad de los equipos que juegan en competiciones europeas y
los que ocupan los ultimos tres puestos de la Liga BBVA para ello, se introducen dos
nuevas variables binarias en el modelo: Euro para los equipos que juegan en Europa y
Des para los equipos descendidos. Para ello se realizan dos regresiones, donde ademas de
incorporar las variables anteriores, se elimina la variable que organiza los equipos por
categorias®® y se introducen las variables que engloban los equipos que compiten en
puestos europeos y los equipos descendidos. El resultado que se deriva de las regresiones
realizadas, al igual que en el caso anterior, es lo suficientemente bueno, para extraer
conclusiones con cierto rigor. Su R? es en ambos casos cercana al 0.50, por lo que el
conjunto de las variables explican hasta el 50% de la variacion del ROI y son
significativas tanto individual como conjuntamente. Ademas de ello los errores son

reducidos y el P-valor, también. El resultado se resume en la siguiente tabla 6.3.

29 La regresion se realiza para el conjunto de equipos de Primera y Segunda Division, aunque tras los
resultados obtenidos, se elabora una regresion teniendo en cuenta inicamente los equipos de Primera
Divisién, a modo de contrastar los datos.
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Tabla 6.3. Regresion teniendo en cuenta si los equipos pertenecen a Europa o al

Descenso.

Variable dependiente: Rentabilidad econdmica de los equipos de 1* y 2* Division (2006-15)

M 2

(Intercept) 6.185 1.9e+01*

(4.83) (7.768)
Patrimonio Neto (PATNETO) -2.05e-07*** -2.08e-07***

(4.41e-08) (4.407e-08)
Resultado del ejercicio (RESEJ) 9.13e-07*** 9.384e-07%**

(1.95e-07) (1.95e-07)
Endeudamiento % (ENDPORC) -1.32e-01%*** -1.31e-01***

(8.78e-07) (8.7e-03)
Resultado de Explotacion (REXPLO) 5.22e-07** 5.208e-07%*

(1.62e-07) (1.62e-07)
Ingresos Financieros (INGFROS) 8.75e-07** 8.63e-07**

(2.78e-07) (2.77e-07)
Descenso (DES) -1.33e+01*

(7.624)
Europa (EURO) 2.79%
(4.97)

R 0.4996 0.504
R’ Ajustada 0.4908 0.4939
Estadistico F 57.07 49.65
p-valor de F 2.2e-16 2.2e-16

En esta tabla se resume el analisis de regresion realizado, donde la variable explicada es el ROI
y las variables PATNETO, ENDPORC, REXPLO, RESEJ, INGFROS, EURO y DES, conforman
las variables explicativas. Se distingue entre los equipos que juegan en Champions League y
Europa League, para determinar su influencia en la rentabilidad. Las expresiones del modelo son
las siguientes:

ROI: B0 + B1 PATNETO + p2 ENDPORC+ B3 REXPLO+ B4 RESEJ + B5 INGRFROS + B6
EURO + p (I)
ROL Bo+ Bi PATNETO + B, ENDPORC+ B3 REXPLO+ By RESEJ + s INGRFROS + B¢ DES +

p (I

*** Significatividad al 99%, ** Significatividad al 95%, * Significatividad al 90%

Fuente: Elaboracion propia.

50



Los resultados obtenidos no son los esperados, pero si confirman lo que se
planteaba; para un equipo, no participar en las competiciones europeas, manteniendo
constantes el resto de variables que se analizan, supone un incremento en la rentabilidad
econémica en un valor del 2.79% frente al resto de los equipos que compiten en
competiciones europeas. Por el contrario y siguiendo con la misma interpretacion ser
equipo descendido, supone un incremento en el ROI de en torno al 13% en comparacion
con el resto de equipos. Aunque esta regresion se ha realizado conforme a todos los
equipos de la muestra sin distinguir categorias, también se ha contrastado teniendo en
cuenta unicamente los equipos que pertenecen a la Primera Division. Los resultados
obtenidos no difieren en gran medida respecto del total de equipos, unicamente varian los
anteriores porcentajes: jugar en Europa, supone una reduccion de la rentabilidad en un
3% con respecto al resto de equipos de la clasificacion y pertenecer al Descenso supone

un aumento del ROI en un 4%.

Las consecuencias que se pueden derivar de este analisis establecen que por jugar
en los puestos europeos, no hay una mayor rentabilidad, ya que hay equipos como el
Malaga que en el afio 2012, obtuvieron uno de los peores ratios de rentabilidad econdmica
a pesar de clasificarse entre los cuatro primeros. Este aspecto ya fue refutado por Magaz,
Mallo y Fanjul (2014) y mencionado por Barajas (2004), ademas de por otros autores;
afirmando que el hecho de descender no supone una disminucidn de rentabilidad a largo
plazo, lo que realmente supone una menor rentabilidad es el constante movimiento entre
categorias. Una zona segura de la tabla, por ejemplo, supone una mayor rentabilidad para
los equipos. Ademads de ello y teniendo en cuenta la citada Ley de Compensacion para
paliar el descenso o las ayudas que los equipos descendidos reciben del G-34, se suaviza
la pérdida de rentabilidad, por lo que descender no necesariamente va acompafiado de un
menor rendimiento econémico. Lo mas sorprendente es la idea de que jugar en Europa,
sin distinguir entre las dos competiciones anteriormente citadas, no resulta positivo desde
el punto de vista de la rentabilidad economica. Por ello, se introduce un cambio en la

variable EURO.

Asi, continuando en esta linea, se pretende determinar con una tercera regresion,
si la rentabilidad econdmica se ve afectada de una forma mas légica distinguiendo entre
competiciones europeas. La regresion es la misma que para el resto de estudios,
cambiando la variable Euro por la variable Euro2. Esta variable toma el valor 0 cuando

los equipos se clasifican para jugar en la Champions League y el valor 1 en caso contrario.
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Tabla 6.4. Regresion teniendo en cuenta los equipos que juegan en la Champions

League.

Variable dependiente: ROI de los equipos de 1* y 2% Division (2006-15)

M

(Intercept)

Resultado del ejercicio (RESEJ)

Patrimonio Neto (PATNETO)

Endeudamiento % (ENDPORC)

1.920e+01%*
(5.829)
9.189¢-07 ***
(1.940¢-07)
-2.488e-07***
(4.416e-08)
-1.352e-01%+*

(8.842¢-03)
Resultado de explotacion
(REXPLO) 4.943e-07 **
(1.623e-07)
Ingresos financieros (INGFROS) 7.96e-07 **
(2.756e-07)
Champions League (EURO2) -1.148e-01 *
(5.778)
R’ 0.5048
R? Ajustada 0.4962
Estadistico F 58.28
p-valor de F 2.2e-16

En esta tabla se resume el andlisis de regresion realizado, donde la variable
explicada es el ROI y las variables PATNETO, ENDPORC, REXPLO, RESEJ,
INGFROS y EURO?2, conforman las variables explicativas. Se distingue entre los
equipos que en 1* Division, compiten en la Champions League, para determinar su
influencia en la rentabilidad. La expresion del modelo es la siguiente:

ROL: B0 + B1 PATNETO + 2 ENDPORC+ 3 REXPLO+ B4 RESEJ + B5

INGRFROS + p6 EURO2 + p (T)

*** Significatividad al 99%, ** Significatividad al 95%, * Significatividad al 90%

Fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados obtenidos, al igual que en las regresiones anteriores son lo
suficientemente adecuados para extraer conclusiones con cierto rigor. Su R%es de 0.5048,
por lo que el conjunto de las variables explican hasta el 51% de la variacion del ROI y
son significativas tanto individual como conjuntamente. Ademas de ello los errores son

muy reducidos, en funcién de la variable y el P-valor, también.

Aunque difieren en cuantia, un incremento de un euro en las variables de
endeudamiento y patrimonio neto, sigue suponiendo, una reduccion en la variable ROI.
Del mismo modo también, un incremento en el resultado del ejercicio, de explotacion y
en los ingresos financieros, supone un aumento de la rentabilidad, manteniendo, el resto
de variables constantes en ambos casos. Analizando la altima de las variables: EURO2,
se observa que en este caso y sin alterar el resto de variables, los equipos que juegan en
la Champions League, son un 11% mas rentables econdmicamente que el resto de equipos

del analisis.

El hecho de que competir en la Champions League sea rentable y en Europa
League no lo sea, probablemente se debe a que la segunda es una competiciéon con menor
repercusion que la primera, ademés de suponer unos ingresos menores tanto por
competiciéon como por derechos audiovisuales. La Copa de Europa, es considerada la
competicion mas importante a nivel del fatbol profesional, ya que a pesar de disputarse
en Europa concentra a los mejores equipos del mundo. Ademas, los equipos que se
clasifican en los cuatro primeros puestos, suelen ser siempre fijos Real Madrid y
Barcelona, junto con el Atlético recientemente y un cuarto equipo que se alterna cada afio.
En el caso de la Europa League los equipos no son siempre los mismos (Malaga,
Villarreal, Sevilla...) y la necesidad de incorporar nuevos jugadores incrementa los gastos

de personal y por ende el endeudamiento, no siendo asumible a largo plazo.

6.3.2. Regresion en funcion de los ingresos de explotacion.

Los ingresos de explotacion tienen una importancia fundamental en el resultado
de explotacion y éste explica un 10% de la variacion del ROA. Para determinar la
influencia de los resultados deportivos en esta variable, se realiza una regresion que no
solo tiene en cuenta la Division a la que pertenece, sino los puntos obtenidos, en la

variacion de los ingresos de explotacion que se selecciona como variable dependiente y
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la importancia de los gastos de personal. Continuando con el subconjunto analizado en la
regresion de la tabla 6.4, se quiere contrastar si los equipos que disputan la Champions,

ven incrementados sus ingresos y en qué medida.

INGREXPLO: Bo+ B1 PUNTOS + B2 GASTPER + B3 EURO2 +

De acuerdo con la Tabla 8.2 de los anexos, se puede decir que la estimacion es
razonablemente buena para realizar un anélisis y extraer conclusiones, donde el conjunto
de las variables PUNTOS, GASTPRE y EURO2, explican mas del 90% de la variacion
de los ingresos de explotacion; los errores son reducidos y hay significacion conjunta e

individual de las variables que se plantean.

Seglin los resultados obtenidos, incrementar en un una unidad los puntos
obtenidos en una temporada, supone un incremento en los ingresos de explotacion de
aproximadamente 374.000 euros. Se supone una cantidad elevada para tratarse
unicamente de un punto, pero hay que tener en cuenta, que los puntos alcanzados en una

temporada , son relativamente reducidos si se tiene en cuenta el valor medio (55).

Grafico 6.10. Diagrama de dispersion entre los puntos y los ingresos de explotacion de

los equipos de Primera y Segunda Division (2006-2015)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Ademas de ello, se sabe también que aumentar en un euro el valor de los gastos
de personal supone incrementar los ingresos de explotacion en 1,74 euros, aunque este
incremento sea reducido. Por ultimo, pertenecer a la zona Champions, genera un
incremento en los ingresos por un valor cercano a los 14 millones de euros.,
fundamentalmente por los derechos que obtienen de television o primas por participar en
dicha competicion. El valor de la correlacion entre los ingresos de explotacion y los
puntos obtenidos, es de 0.55. Se trata de una correlacion positiva, donde un incremento

de los puntos, supone un incremento, como se obtiene en la regresion, de los ingresos.

6.3.3. Analisis por grupos: caso especial

De los 55 equipos de andlisis en el estudio, se selecciona un subconjunto de equipos cuyo

protagonismo en la clasificacion, es diferente:

= Equipos que lideran las clasificaciones “lideres o retadores”. (G1)

= Equipos que se mantienen en los puestos europeos o en zona segura. “seguidores”
(G2)

» Equipos que oscilan entre la primera y la segunda categoria “equipos ascensor”

(G3)30

Estos equipos son seleccionados por protagonismo en cada subgrupo y se analiza la
evolucion de variables en un horizonte temporal de 10 afios, mediante la metodologia de

series temporales. La seleccion de los Clubes o SAD para cada grupo son los siguientes:

G1: Real Madrid, Barcelona, Atlético de Madrid
G2: Sevilla, Villarreal, Valencia
G3: Levante, Sporting, Zaragoza

Los equipos que forman el primero de los grupos, son analizados por
protagonismo en las ultimas ligas y su posicion en el campeonato en los tltimos afios.
Real Madrid y Barcelona se encuentran entre los primeros puestos todos los afios y

analizando el Atlético de Madrid, se pretende conocer la evolucién de un equipo con

39 Grupos estratégicos identificados por Magaz (2003)
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mayor protagonismo en las ultimas temporadas y una posicion mas cambiante a
comienzos del periodo. En cuanto a los equipos del G2 ocurre una situacion parecida, se
seleccionan conforme a las Gltimas campafias, teniendo en cuenta que el Villarreal milito
un afio en segunda Division. Por ultimo los equipos del tercero de los grupos se
seleccionan por su trayectoria en la parte baja de la Primera Divisidon, con constante

participacion en Segunda.

Una vez creada la serie temporal, a través del mismo programa con que se realiza
el anélisis del modelo planteado, se crea un grafico conjunto de los equipos seleccionados

para cada grupo.

Grafico 6.11. Comparativa entre la rentabilidad econdmica de los equipos que forman

los grupos G1 y G2 (%)
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En cuanto al primero de los graficos de la anterior figura y a pesar de las
diferencias entre la rentabilidad de cada uno de los equipos que conforman el G1, todos
ellos muestran una rentabilidad superior a partir del ano 2012, temporada 2011/2012, Se
produce un descenso de la rentabilidad para el FC Barcelona y el Real Madrid en el afio
2015, cuya rentabilidad tiende a ser menor. La explicacion a esta disminucion debe ir
acompaiiada con la evolucion del ratio en los afios posteriores, ya que el reparto de los
derechos audiovisuales, ahora mas equitativo, supone la ruptura del monopolio que los

dos equipos punteros habian creado sobre los ingresos. De cualquier modo, la rentabilidad
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econdmica del Atlético de Madrid, tiene una tendencia creciente y progresiva a pesar de
los puntos maximos y minimos, beneficiada por el nuevo reparto e indudablemente por

la mejora de sus resultados ligueros en los tltimos periodos.

El segundo sector, engloba los equipos del G2, un grupo mas modesto y cuya
posicién en la tabla clasificatoria no se ve sometida a grandes presiones por ascenso o
descenso, Unicamente compiten por su movimiento en los puestos que aseguran
competiciones europeas, exceptuando la posicion del Villarreal, que a pesar de ser uno de
los equipos con mejores resultados en los tltimos afios, en la temporada 2012/13, suftrio
el descenso a la Segunda Categoria. A pesar de las posibles ayudas recibidas, las
consecuencias del descenso impactaron de lleno en su rentabilidad econémica, con la
necesidad de remodelar la plantilla y sucesivos cambios de entrenadores. Lo curioso, es
el aumento de rentabilidad de la siguiente temporada, cuyo ratio se dispard de la misma
forma que su posicion en la clasificacion, pasando en 38 jornadas del segundo puesto en
la Liga Adelante al sexto puesto en la Liga BBVA. Tanto por la posicion deportiva, como
por la nueva situacion de reparto de ingresos con que han sido beneficiados los otros dos
equipos, su rentabilidad muestra unos resultados mas que positivos, con una tendencia
creciente y con vistas a aumentar en periodos futuros. De nuevo los resultados, marcan el

curso de la rentabilidad econdmica en los ultimos afios por encima del 0.

Grafico 6.12. Comparativa entre la rentabilidad econdémica de los equipos que

componen el grupo G3 (%)
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El tercero de los grupos es el més vulnerable al descenso, con constantes subidas
y bajadas de categoria. En el caso del Zaragoza, el descenso a Segunda division en el afio
2009, no es equiparable en términos de rentabilidad al descenso del afio 2013, cuya
disminucion fue mas reducida en el segundo afio. Probablemente fue debido, a las ayudas
concedidas para paliar la situacion de descenso. El resto de los equipos analizados en el
grupo, se mueven en valores en torno al umbral de nula rentabilidad y por debajo de la
misma, exceptuando al Sporting de Gijon y su rentabilidad de casi el 100% en el afio
2009, el mismo afo que culmino con el puesto nimero 14 de la Primera Divisioén y donde
de nuevo los resultados parecen ser los causantes de la tendencia del ratio de analisis. El
nuevo reparto televisivo, probablemente beneficie en mayor medida a los equipos que
militan en esta categoria, elevando sus ROI, por encima del umbral 0 y alcanzando

rentabilidades positivas.
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IIT PARTE

7. CONCLUSIONES

En este TFG se ha analizado el marco econdmico y legislativo de la Liga Espaiola,
asi como su posicion a nivel europeo, para posteriormente analizar el impacto que los
resultados deportivos de los equipos que compiten en la Liga Espafiola tienen en el
conjunto de resultados econémicos. El rendimiento econémico se analiza por medio de
la rentabilidad econdmica. Para analizar los resultados deportivos, se utiliza la categoria
deportiva. A medida que se realiza el estudio de la categoria junto con el resto de
variables, se evidencia una gran diferencia entre los equipos de Primera y Segunda

Division, con una mayor rentabilidad en el primero de los casos.

Profundizando en esta cuestion, se observa que dentro de la Liga BBVA, también
hay diferencias entre los equipos que compiten en Champions y el resto de equipos, con
una mayor rentabilidad econdmica para los primeros. Antes de realizar un andlisis para
estos equipos, se estudioé un caso especial, que trataba de determinar la importancia de
jugar en Europa, uniendo los equipos que participaban en la Champions League y los que
participaban en la Europa League. La conclusion que se deriva de este anélisis establece
que los equipos que no juegan en Europa tienen una rentabilidad mas elevada que los
equipos que disputan competiciones Europeas. Otro aspecto que fue sometido a contraste,
fue la idea de que el descenso influia negativamente en la rentabilidad econdémica. El
analisis no produjo resultados significativos, pero contrasta con la literatura que autores
como Magaz (2014) o Barajas (2012) habian desarrollado anteriormente; lo que
realmente influye en la rentabilidad de manera negativa es el continuo movimiento entre

categorias.

Analizando la rentabilidad por grupos, se observa que hay una gran diferencia
entre equipos de una misma clasificacion. Se utilizaron 9 equipos de la Liga BBVA para
estudiar cada uno de los grupos y lo que se puede concluir con el analisis temporal, es
que en los grupos que en el 2015 lideran la clasificacion, la rentabilidad econdmica es la
mas elevada de todos los equipos de estudio. Incorporando un equipo como el Atlético
de Madrid, cuya posicién desde el 2006, no siempre se ha mantenido entre los tres
primeros puestos, se observa que la rentabilidad mejora, conforme se acercan a los

puestos mas altos de la clasificacion. El segundo grupo de andlisis, muestra una
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rentabilidad méas moderada, pero igualmente positiva y creciente. Incorporando un equipo
como el Villarreal, que en uno de los afios de estudio militd en Segunda Division, se
observa que el hecho de competir un afio en la Segunda Categoria, merma la rentabilidad
econdmica de los equipos. Por ultimo, se analizan clubes con alternancia entre las
categorias y lo que se comprueba es la fragilidad econdmica de los mismos, con una
rentabilidad cercana al 0 y con una capacidad reducida para evitar una rentabilidad

negativa cuando descienden.

Lo cierto es que la rentabilidad de los equipos mejora a partir del afo 2012, y
aunque con excepciones, la tonica general es de evolucion positiva para la rentabilidad,
fundamentalmente para los equipos “ascensor”, debido probablemente a la mejora del

resultado de explotacion por la obtencion de las ayudas al descenso.

El endeudamiento tiene una importante presencia en las finanzas de los equipos
de la Liga Espafiola. Endeudarse supone incrementar los gastos, que en ocasiones, no son
capaces de ser contrarrestados por los ingresos, lo que genera un resultado negativo y una

reduccion de los resultados netos.

Se observa que cuanto mejor es el puesto alcanzado por un equipo, mayores son
los ingresos de explotacion. Pero en este caso, también conviene diferenciar los ingresos
de ambas categorias. Las diferencias entre el Real Madrid y el Barcelona con el resto de
los equipos de Primera Division en nivel de ingresos de explotacion son notables y se
incrementan cuando estos, se comparan con los equipos de la Categoria Inferior. El
desigual reparto de los derechos de explotacion audiovisual, contribuye a incrementar
estas diferencias. Es necesario valorar, que con la introduccion del nuevo reparto
televisivo, que entra en vigor a partir de 2016, se pretende equilibrar en la medida de lo
posible, las cuantias que recibe cada equipo de Primera y Segunda, generando una mejora

general de la rentabilidad econdmica.

7.1. CONCLUSIONES FINALES Y CONTRASTE DE HIPOTESIS

En resumen, el presente TFG ha contrastado las hipdtesis planteadas, mediante los
andlisis descriptivos y de regresion. Se supone que el cambio que experimenta tanto la

rentabilidad por grupos, como el valor agregado total de las dos divisiones, se debe a la
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introduccion del Fair Play Financiero y de la Iniciativa de compensacion con los equipos

descendidos.

De acuerdo al andlisis realizado y a la literatura elaborada por el resto de autores

mencionados, se puede concluir que:

1. En cuanto a los resultados deportivos, estos influyen en la rentabilidad
econdmica de cada uno de los equipos y se halla evidencia de que competir en
Segunda Division es menos rentable que hacerlo en Primera.

2. En lo que a resultados econémicos se refiere, un incremento en los ingresos
de explotacion, financieros, en el resultado neto, activo total y resultado del
ejercicio, suponen incrementar la rentabilidad econdomica. Por el contrario, un
incremento en el valor del endeudamiento general, afecta a la rentabilidad de los
equipos de forma negativa.

3. Los ingresos televisivos, suponen el componente mds importante de los
ingresos que los equipos obtienen por explotacion. Estos ingresos determinan en
gran medida la posicion de la Liga Espafiola en el conjunto de las grandes ligas,
cuya rentabilidad, la situa por detras de la competicion alemana e inglesa. La
necesidad de acercarse al reparto de derechos audiovisuales de la Premier League
inglesa, hace que para el afio 2016, entre en vigor el nuevo reparto televisivo mas
equitativo.

4. No es posible cuantificar el porcentaje de rentabilidad econdémica que la Liga
BBVA y la Liga Adelante, generard en periodos posteriores a partir de la
informacion de la base de datos. Lo que si se puede determinar, es que segtn el
informe elaborado por Deloitte para el afio 2016, los ingresos de explotacion
aumentaran para la liga espafola en los proximos afios. Teniendo en cuenta la
influencia positiva de esta variable sobre la rentabilidad econdémica de los equipos
analizados, es probable que la Liga Espafiola, contintie incrementando el valor del
ROI en los periodos venideros. Es importante tener en cuenta que los ingresos de
explotacion explican hasta un 10% de la variacién del ROL.

5. Se espera que el protagonismo que el futbol profesional espafiol tiene en las
finanzas de nuestra economia, incremente su impacto en los proximos afios; de
manera que se incremente el porcentaje de esta disciplina sobre el PIB hasta el

umbral del 1%.
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El negocio del futbol espaiol, ha visto incrementado su peso a lo largo de los afios,
haciéndose especialmente importante en las cinco grandes ligas europeas, convirtiéndose
como se anunciaba a principios del TFG en un negocio de grandes dimensiones para sus
participes y las economias en las que compite. El modus vivendi de las economias
occidentales, ha transformado la disciplina deportiva en un fendmeno econdémico, social
y uno de los principales negocios del mundo del siglo XXI, por encima de la tradicional
importancia que ostentd en el siglo anterior. La mejor forma de concluir este apartado y

por ende el presente TFG, es a través de las palabras de Eduardo Galeano:

“El juego se ha convertido en espectaculo, con pocos protagonistas y muchos
espectadores, futbol para mirar, y el espectdculo se ha convertido en uno de los
negocios mas lucrativos del mundo, que no se organiza para jugar sino para impedir

que se juegue”.

E. Galeano (2000, p.2)
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8. ANEXOS

Grafico 8.1. Distribucion de los ingresos Liga BBVA — Liga Adelante (2011-2015) en

millones de euros
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Fuente: Informe econdémico LFP, 2016

Grafico 8.2. Composicion de los gastos Liga BBV A en millones de euros (2011-2015)
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Fuente: Informe econdmico LFP, 2016.
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Grafico 8.3. Distribucion de gastos Liga Adelante en millones de euros (2011-2015)
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Fuente: Informe econdémico LFP, 2016.

Tabla 8.1. Ponderacion en funcion de los resultados™

Clasificado Porcentaje (%)
1 17
2 15
3 13
4 11
5 9
6 7
7 5
8 3,5
9 3
10 2,75
11 2,5
12 2,25
13 2
14 1,75
15 1,5
16 1,25
17 1
18 0,75
19 0,5
20 0,25

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del BOE, 2016
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* En caso de que la competicion cuente con mas o menos de 20 participantes, estos
porcentajes deberan ajustarse de conformidad con lo dispuesto en el apartado 4 del

Decreto en funcion de la progresividad. (BOE, 2015)

Grafico 8.4. Asistencia a los campos de futbol (2011-2015) Miles de personas
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Fuente: Informe econdémico de la LFP, 2016.

Grafico 8.5. Serie temporal de endeudamiento (%), para los equipos de 1* y 2% Divisioén

(2006-2015)
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Grafico 8.6. Resultado de explotacion de los equipos de Segunda Division, 2005-2014
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Tabla 8.2. Regresion de los ingresos de los equipos en funcion de su participacion en la

Champions League.

Variable dependiente: Ingresos de explotacion de los equipos de 1* y 2 Division, 2006-

2015
(1
(Intercept) -1.589e+07
(1.08e+07)
Puntos (PUNTOS) 3.74e+05%*
(1.36e+05)
Gastos de personal
(GASTPER) 1.74%%*
(4.57e-02)
EURO2 -1.38e+07*
(6.53e+06)
R’ 0.9026
R? Ajustada 0.9017
Estadistico F 1068
p.valor de F 2.2e-16

En esta tabla resume el analisis de regresion realizado, donde la variable
explicada son los ingresos de explotacion y las variables PUNTOS,
GASTPER y EURO2, explican un 90% de la variacion de los ingresos. Se
distingue entre los equipos que juegan en la Champions y el resto, para
determinar su impacto en la variable explicada.

INGREXPLO: B0 + Bl PUNTOS + B2 GASTPER+ B3 EURO2 + p (I)

*** Significatividad al 99%, ** Significatividad al 95%, * Significatividad al 90%

Fuente: Elaboracion propia
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