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RESUMEN

La industria del fatbol actual exige a los clubes el desembolso de grandes cantidades de
recursos para mantenerse en la elite, especialmente en las cinco grandes ligas europeas.
La necesidad de recursos, unido al cambio en el modelo econdmico del fatbol que se ha
producido desde 1990, ha sido percibido por distintos inversores como una oportunidad.
Cabe resaltar el papel importante de los inversores extranjeros, pues han aumentado sin
parar la toma de control de clubes de futbol de profesionales en las cinco grandes ligas
europeas, convirtiendose en propietarios de un gran porcentaje de ellos. Entre ellos,
destacan los procedentes de Estados Unidos, y en los ultimos afios los inversores
institucionales de gran importancia en este pais, las entidades de Private Equity, han

adquirido participacion en los clubes especialmente los dos ultimos afios.

Estas entidades especializadas de inversion suelen adquirir empresas por medio de LBOs
y se caracterizan por mejorar la gestion operativa de las empresas adquiridas. El principal
objetivo de estas firmas es obtener rendimientos econémicos en sus inversiones, no solo
en el futbol, sino en todas las industrias en las que invierten. De esta forma, son el fiel
reflejo y uno de los maximos exponente del panorama futbolistico actual y su modelo
econdmico, en el que la parte econémica juega un papel fundamental. Por ello, se ha
considerado relevante estudiar el impacto de la toma de control de estas firmas de Private
Equity en los clubes de las cinco grandes ligas europeas estudiando la primera operacion
de este tipo, la compra del PSG en 2006 por Butler Capital, Colony Capital y Morgan
Stanley. Los resultados muestran que el impacto no ha sido significativo desde el punto

de vista financiero ni deportivo.

PALABRAS CLAVE: fatbol profesional, Private Equity, LBO, cinco grandes ligas

europeas, modelo econdmico del fatbol, PSG.



ABSTRACT

Today's football industry requires clubs to disburse large amounts of resources to stay in
the elite, especially in the five major European leagues. The need for resources, together
with the change in the economic model of football that has taken place since 1990, has
been perceived by different investors as an opportunity. It is worth highlighting the
important role of foreign investors, as they have steadily increased their takeover of
professional football clubs in the five major European leagues, becoming owners of a
large percentage of them. Among them, those from the United States stand out, and in
recent years the most important institutional investors in this country, Private Equity

companies, have acquired stakes in the clubs, especially in the last two years.

These specialized investment entities usually acquire companies through LBOs and are
characterized by improving the operational management of the acquired companies. The
main objective of these firms is to obtain economic returns on their investments, not only
in football, but in all the industries in which they invest. In this way, they are a faithful
reflection and one of the greatest exponents of the current football outlook and its
economic model, in which the economic part plays a fundamental role. For this reason, it
has been considered relevant to study the impact of the takeover of these Private Equity
firms in the clubs of the five major European leagues by studying the first operation of
this type, the purchase of PSG in 2006 by Butler Capital, Colony Capital and Morgan
Stanley. The results show that the impact has not been significant from a financial or

sporting point of view.

KEY WORDS: professional football, private equity, LBO, five major European leagues,
football economic model, PSG.
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CAPITULO 1. INTRODUCCION
1.1. Justificacion del tema

El deporte estd adquiriendo cada vez mas importancia en todas las sociedades alrededor
del mundo, siendo una parte fundamental del entretenimiento y a la vez de la economia
de los paises. Dentro del deporte, el fatbol ha dejado de ser once contra once jugadores
que juegan un partido con algunos miles de aficionados viéndolos en las gradas,
actualmente es un fenémeno global y un sector que mueve millones de euros. En el caso

de Espafia, por ejemplo, el fatbol contribuy6 al 1,37% del PIB en 2018

El fatbol es el deporte mas importante como asi lo demuestran datos como el nimero de
espectadores que tienen los eventos deportivos mas relevantes a lo largo del afio. Segun
datos oficiales, la Copa Mundial de la FIFA de 2018 fue vista por 3.572 millones de
personas, lo que supone mas de la mitad de la poblacién mundial mayor de cuatro afios y
con lo que se convirtio en el evento deportivo mas visto de la historia después de los
juegos Olimpicos. De ese total, 3.262 millones fueron espectadores desde las televisiones
de sus casas y los 309 millones restantes siguieron la accién en los terrenos de juego desde
plataformas digitales, bares, restaurantes o areas publicas preparadas a tal efecto?. Por
ello, muchos lo consideran como el mejor deporte del mundo y recibe apodos como “el

deporte rey”.

La Copa Mundial es un evento gque se organiza cada cuatro afios y en el que participan las
selecciones de los paises clasificados, luego es algo especial que lleva a tener esas
audiencias espectaculares, pero todos los afios y en todos los paises se celebran
competiciones nacionales y continentales que albergan partidos de forma recurrente cada
semana, los cuales también se encuentran entre los eventos deportivos mas vistos. En
2020, los eventos deportivos mas vistos del afio estan asociados al futbol, en concreto son
el clasico Real Madrid CF — FC Barcelona con 650 millones de espectadores y la final de
la UEFA Champions League entre el PSG y el Bayern de Mdnich con una estimacion de

350 millones de espectadores®. Dentro de que practicamente en todos los paises del

! Fuente: PWC (2018). Impacto econdémico, fiscal y social del futbol profesional en Espafia

2 Fuente: https://www.fifa.com/tournaments/mens/worldcup/2018russia/media-releases/more-than-half-
the-world-watched-record-breaking-2018-world-cup

3 Fuente: EAE Business School. https://www.eae.es/actualidad/noticias/cuales-son-los-eventosdeportivos-
mas-importantes-del-mundo
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mundo se practica este deporte y se sigue de forma profesional, de estos datos también
podemos extraer que el futbol europeo es el segmento mas relevante. Asi, este trabajo se
va a centrar en el estudio de la cinco grandes ligas europeas, las ligas inglesa, espafiola,
italiana, francesa y alemana. En su informe Annual review of football finance 2021,
Deloitte estima que las cinco grandes ligas suponen un 60% del mercado global del fatbol.
En concreto, el mercado del futbol europeo en la temporada 2019/20, y pese al impacto
de la pandemia global del Covid-19, alcanz6 una cifra de 25.200 millones de euros, siendo

la valoracion de las cinco grandes ligas europeas de 15.100 millones de euros.

Estas cifras no siempre han sido tan elevadas y el numero de aficionados ha sido uno de
los factores que ha impulsado el cambio que ha sufrido el deporte en los ultimos afios. El
seguimiento por parte de un elevado numero de personas ha hecho crecer la “marca”
asociada tanto a los equipos como a los jugadores, siendo una de las consecuencias un
mayor seguimiento por parte de medios de comunicacion. Han surgido incluso canales
dedicados Unicamente al seguimiento de los equipos y las ligas, como el espafiol Gol TV,
con los equipos de primera y segunda division espafiola, y en menor medida con equipos
europeos. Todo ello ha impulsado el deporte y ha catapultado las cifras econémicas que
se manejan, siendo en la actualidad muy elevadas. Con el paso de los afos, y dadas las
actuales condiciones, los clubes han visto necesaria una profesionalizacion de la gestion,
empujando también el incremento de la comercializacion de la actividad de los clubes.
Con ello se ha creado lo que ahora podemos denominar y conocemos como industria del
fatbol o negocio del fatbol (Gomez y Opazo, 2007).

Gracias a la situacion actual del fatbol, los derechos de TV se venden por cifras que
multiplican por varias veces las cantidades de hace veinte afios. Por ejemplo, la liga
inglesa ha vendido los derechos de television de las tres proximas temporadas, 2022-
2025, por un valor de 11.600 millones de euros®. Por otro lado, hay empresas dispuestas
a pagar grandes cantidades de dinero para patrocinar a equipos y jugadores, especialmente
marcas deportivas. Dos de las marcas que mas invierten y son mas visibles dentro del
fatbol son Nike y Adidas, y entre las dos han invertido en clubes europeos 1.516 millones

de euros, de los cuales 680 millones de euros han ido destinados a clubes del Big Five®.

4 Fuente:https://www.sport.es/es/noticias/premier-league/11-600-millones-derechos-televisivos-12787040
5 Fuente: https://www.eleconomista.es/especial-deportes/noticias/11277032/06/21/Los-patrocinios-al-
rescate-del- fltbol-postcovid-caen-pero-permiten-sobrevivir-a-los-clubes.html
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Con respecto a la economia del futbol, el mercado de los inversores en clubes de futbol
europeos se caracteriza por las escasas barreras de entrada, la escasa rentabilidad a pesar
del aumento de los ingresos y la considerable diversidad de tipos de propietarios,
objetivos y origenes (Rohde y Breuer, 2017). ElI modelo econémico del futbol ha
evolucionado en los ultimos afios, se han producido varios cambios que lo han

transformado y con ello la economia y finanzas de los clubes.

Lo que empezd como clubes propiedad de socios ha evolucionado a sociedades de capital.
Esto llevd a una vision més econémica del futbol y atrajo el interés de distintos inversores.
Sin embargo, durante muchos afios los propietarios de los clubes han estado centrados en
el aspecto deportivo sin importar el dinero invertido o las pérdidas obtenidas. Ello
culmind en un entorno de sobreinversion en el que los equipos competian cada vez mas
en funcion de su poder econémico (Dietl et al., 2008), obligando a la UEFA a emitir la
regulacién sobre el FFP con el objetivo de dar mayor estabilidad econdmica a los clubes.

Este es el punto en el que nos encontramos ahora.

Todo empez06 a cambiar en el afio 1990, desde entonces la parte de negocio del futbol ha
adquirido una relevancia importante. Los afios anteriores a la década de los 90, el futbol
profesional estaba en decadencia, los beneficios estaban cayendo, la asistencia a los
estadios era baja y el fatbol no se asociaba a un entretenimiento para cualquier persona
de cualquier edad, sino que estaba asociado Unicamente a los hooligans; pero todo
cambid, los salarios de los jugadores empezaron a elevarse, los contratos de television
empezaron a ser de cantidades muy elevadas para la época, los estadios se reconstruyeron,
hubo un crecimiento importante de los patrocinadores y del merchandaising, y hasta

algunos clubes empezaron a cotizar en bolsas de valores (Dobson y Goddard, 2001).

Como consecuencia de esto la comunidad empresarial y financiera y los economistas
académicos empezaron a prestar mas atencion a la industria. Desde entonces, en la
literatura existe un amplio analisis de los distintos tipos de inversores que han participado
en el futbol, asi como su evolucion. Ademas, distintos autores han analizado variables
como el rendimiento econémico y deportivo de distintos clubes de fatbol con distintas
estructuras. Destacan algunas conclusiones como que los clubes propiedad de inversores
extranjeros obtienen mejores resultados deportivos (Wilson et al., 2013), o que cuando

los clubes ingleses estan bajo el control de inversores extranjeros aumentan la inversion



y como consecuencia de también de pagar mayores salarios se reducen los beneficios
(Rohde y Breuer, 2016).

El cambio ha sido mayor en los dltimos afios con la llegada de los inversores
institucionales. Estos nuevos inversores no eran bien vistos por las instituciones
reguladores de los principales deportes comerciales y sus principales ligas como puede
ser el futbol, el baloncesto con la NBA o el béisbol con la MLB. De hecho, muchas de
ellas tenian prohibida la inversion a estas instituciones por el temor de una influencia
negativa sobre los clubes y equipos. Durante muchos afios, estas restricciones no eran ni
siquiera relevantes porque estas inversiones no eran rentables o no lo eran tanto como
ahora. Por ese motivo, la propiedad estaba habitualmente en manos de personas con alto
poder adquisitivo, las cuales invertian, mas que por la rentabilidad, por el prestigio

personal que les aportaba.

Dentro de los inversores institucionales, hay un corriente de inversion por parte de las
entidades de capital riesgo, en concreto de las denominadas Private Equity. Estas
entidades estan apostando fuerte por estos activos, hasta tal punto que se han creado
instituciones especializadas en la inversion en el deporte como por ejemplo Arctos Sports
Partner, la cual en octubre de 2021 recaudd en un fondo casi 3 mil millones de ddlares,
lo que supuso el debut de una firma de este tipo mas grande de la historia®.

El futbol no se esta quedando atras y también esta recibiendo esta inversion. La primera
inversion llegd en 2006 a un club de la liga francesa, el Paris Saint-Germain, por parte de
dos entidades de este tipo. Desde ese momento, el nimero no ha parado de crecer, con un
crecimiento muy importante los tres Gltimos afios aprovechando la situacion de la
industria. Las inversiones no son pequefias y se estan involucrado firmas grandes e
importantes como CVC Capital Partners, la cual ha adquirido recientemente una

participacion del 10% en la liga espafiola por 2.700 millones de euros’.

A pesar de la importante inversion no existe literatura que analice la toma de control de
los clubes de futbol por parte de entidades de Private Equity, un fendmeno muy relevante
en los ultimos afos y que refleja el cambio que se esta produciendo en el panorama

futbolistico en Europa. Como recoge la literatura esta evolucion tiende hacia un modelo

6 Fuente: https://www.privateeguityinternational.com/sports-most-active-pe-owners-revealed/
" Fuente: https://www.privateequityinternational.com/sports-most-active-pe-owners-revealed/
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de club en el que la vertiente econdmica es mas relevante y en la que sus inversores se
preocupan por obtener una rentabilidad econdmica. Las caracteristicas del mercado del
fatbol han cambiado mucho durante los ultimos afios, por ello, resulta relevante analizar
esta nueva tendencia y, en concreto, a estos nuevos inversores institucionales, las firmas

de Private Equity.

Ademas, existen criticas a estos inversores por parte de algunas personas que forman parte
del mundo del fatbol. Precisamente la principal critica la expuso Christophe Dugarry,
campedn del mundo en 1998 y de Europa dos afios mas tarde con Francia, en una
entrevista en el periddico L'Equipe en la que declar6 que “Los fondos de inversion s6lo
estan para hacer negocios. jNo tienen nada que hacer en el fatbol!”8, pero no es el tinico
que ha alzado la voz por este tipo de inversiones, existe una corriente de critica entre parte
de los aficionados e integrantes del mundo del fatbol a estas inversiones, especialmente
a todo aquello relacionado con el negocio del futbol y la financiacion de los clubes. Por
el contrario, tenemos literatura que analiza el impacto de la inversion extranjera en los
clubes que en algunos puntos dice lo contrario. Por consiguiente, resulta de interés
analizar cudl es el impacto que tienen en los clubes la toma de control por parte de este

nuevo tipo de inversores.
1.2. Objetivos

El analisis de la inversion institucional en el fatbol puede llegar a ser ardua, ya que la
inversion en los clubes se realiza en algunas ocasiones a través de una gran variedad de
vehiculos de inversion. Esto tiene como resultado unas estructuras de propiedad un tanto
complejas en las que resulta dificil identificar cual es el verdadero propietario que esta
detras del complejo entramado de sociedades.

Por ello, y dada la escasez de literatura al respecto, este trabajo tiene como objetivo
analizar el impacto de la toma de control de un club de futbol profesional por parte de
inversores institucionales, en concreto de las empresas dedicadas a la gestion y
administracion de inversiones denominadas Private Equity. Este andlisis se va a centrar
en la evolucion de los dos aspectos fundamentales para un club de futbol actualmente, el

economico y el deportivo.

8 Fuente: https://new.in-24.com/sport/soccer/19296.html
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Dado que este tipo de inversion es relativamente reciente y no muy extendida por los
clubes de futbol de todas las ligas, los clubes analizados seran aquellos en los que se ha
producido esta inversion por parte entidades de Privare Equity. Por la disponibilidad de
informacién y datos y por su importancia, el analisis se centrara en aquellos que

componen las grandes ligas europeas, el “Big Five”.
1.3. Metodologia

En primer lugar, se ha llevado a cabo una revision no sistematica de la literatura sobre el
tema objeto de estudio para obtener un conocimiento y entendimiento suficiente del
mismo. Entre la literatura existente analizada destacan los articulos académicos
obtenidos, recurso principal empleado en esta parte de la investigacion. Para ello, se ha
hecho uso de distintos recursos entre los que cabe mencionar distintitas bases de datos
como son Scopus, Google Scholar, WOS y ResearchGate. También se han empleado
revistas como Journal of Financial Studies y Journal of Sports Economics, y estudios,
entre los que cabe resaltar Annual Review of Football Finance 2021 y Deloitte Football

Money League 2021.

Una vez revisada la literatura, se han buscado cuales son los clubes de futbol integrantes
de las cinco grandes ligas europeas y cudles de ellos han recibido inversion de entidades
de capital riesgo. Para poder analizar cual ha sido realmente el impacto, se han elegido
clubes de las restantes ligas europeas que componen ¢l “Big Five” asimilables con los
que se han comparado. Todo ello con el objetivo de empezar el analisis para poder extraer

las conclusiones y comprobar si se verificaban las hipétesis.

El andlisis se ha descompuesto en las dos partes que se han considerado las mas
importantes de un club de futbol, la econdmicay la deportiva. Tanto el examen de la parte
econdmica, como de la parte deportiva, se ha realizado inicamente sobre los clubes que
conforman la muestra seleccionada, que, por sus caracteristicas como las temporadas
transcurridas desde la inversién, permitian un correcto analisis y extraer adecuadas

conclusiones de la muestra.

Comenzando con la vertiente econdmica, se han estudiado las cuentas anuales de los
clubes de la muestra, extraidas principalmente de las paginas webs oficiales de las ligas
o de las de los propios clubes, y se han analizado distintas ratios consideradas apropiados

que reflejan la situacion financiera de un club. Puesto que se ha considerado relevante



para la investigacion, también se ha prestado especial atencion dentro de las cuentas

anuales a la deuda y ratios asociados a la misma.

Las caracteristicas propias de cada club hacen que sea necesario abordar cada caso de
forma separada e independiente. Ademas, los clubes estan asentados en distintos paises
lo que hacia més complicado el establecer algunos criterios Unicos, por lo que se ha
decidido tratar cada caso de forma de individual; pero se ha conducido el analisis de forma
que luego se han podido extraer conclusiones globales y, con ello, cubrir los objetivos de

la investigacion.

Por otro lado, respecto al rendimiento deportivo de los clubes, se han observado las
clasificaciones de los clubes en sus ligas, es decir, el puesto en el que finalizan los clubes

en las ligas nacionales y acotado al nimero de afios relevantes para el analisis.

En definitiva, tras establecer un marco tedrico con la revision de la literatura en el que se
definen conceptos basicos y se explica el modelo econémico del fatbol, se realizara un

andlisis detallado de los clubes de la muestra del que se extraeran las conclusiones.



CAPITULO 2. MARCO CONCEPTUAL
2.1. Algunos conceptos basicos
a) Definicion de futbol profesional

Segun la Real Academia Espafiola la definicion de fatbol es: “juego entre dos equipos de
once jugadores cada uno, cuya finalidad es hacer entrar un balén por una porteria
conforme a reglas determinadas, de las que la mas caracteristica es que no puede ser

tocado con las manos ni con los brazos”.

Como consecuencia de la profesionalizacion del futbol a lo largo de los ultimos tiempos,
podemos hacer referencia al concepto de futbol profesional. La profesionalizacion se ha
producido tanto en los deportistas como en los clubes. Respecto a los deportistas, la
profesionalizacion ha llegado por la alta exigencia de la competicion y su frecuencia, que
requiere una alta preparacion, tanto fisica como mental, y dedicacion de forma total a su
profesion, el fatbol. Por otro lado, la profesionalizacion de los clubes ha venido exigida
por la creciente complejidad de las actividades gestionadas dentro de los mismos. Esto ha
llevado a la necesaria contratacion de profesionales cualificados para la gestion y
requiere, entre otras cosas, una mayor planificacion de las actividades, una formalizacion

de las reglas y procesos reglados para la toma de decisiones (Gémez y Opazo, 2007).

En consecuencia, no todo el fatbol que se practica se considera profesional y la
consideracién de profesional varia segun cada pais. Usando como ejemplo los paises a
los que pertenecen las ligas que componen el Big Five de Europa, en Espafia se considera
fatbol profesional a la Primera y Segunda Division, integradas por sociedades andnimas
deportivas y clubes, en concreto 20 y 22 respectivamente®. Estos equipos estan integrados

dentro de la asociacion denominada La Liga Nacional de Futbol Profesional.

En Inglaterra, se considera fatbol profesional a las cuatro primeras divisiones, desde la
primera division, también conocida como Premier League, hasta las tres divisiones
inferiores dentro de la EFL (English Football League), la Championship, One y Two. En
total abarcan a 92 equipos.

9 Fuente: https://www.laliga.com/transparencia/informacion-institucional
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En Francia e Italia,'® como ocurre en Espafia, cuentan Gnicamente con dos ligas
consideradas profesionales, en Francia se denominan Ligue 1y Ligue 2, y en Italia Seria
Ay Serie B. En Alemania, en cambio, son tres las ligas consideradas profesionales, las
que componen las tres primeras divisiones, que reciben el nombre de Bundesliga, 2.

Bundesligay 3. Liga.

Todas las ligas mencionadas son aquellas que se consideran estrictamente el fatbol
profesional en cada pais, aunque si que es cierto que en todos los paises analizados existen
algunas categorias inferiores a las mencionadas que tienen la consideracion de

semiprofesionales.
b) Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero significa de forma general el incremento de los niveles de
endeudamiento en una empresa, es decir, la deuda; pero la intencion udltima es el
incremento de la rentabilidad de los fondos propios o, lo que es lo mismo, la rentabilidad
financiera o0 ROE (Gironella Masgrau, 2005).

El apalancamiento financiero es positivo si afecta de forma positiva al ROE, neutro si
esta queda inalterada, o negativo si lo que se produce es un perjuicio a la empresa y su
rentabilidad como consecuencia del incremento de la deuda. Asi, una empresa solo
deberia aumentar su apalancamiento si este es positivo (Gironella Masgrau, 2005). El

efecto se puede resumir de forma tedrica y con una situacién hipotética con la Tabla 1.

10 Fuente: https://www.palco23.com/competiciones/italia-reducira-el-numero-de-equipos-de- _ fltbol-
profesional-y-expulsara-a-los-morosos
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Tabla 1: Niveles de endeudamiento de la empresa y su efecto sobre la rentabilidad financiera

Niveles de endeudamiento de la empresa y su efecto sobre la rentabilidad financiera
Nivel |Fondos| Deuda Gasto | Beneficios | Impuesto | Beneficio | Rentabilidad
propios | con gasto | financiero| antes de sobre neto o financiera
(FP) |[financiero impuestos | beneficios | benelicio (RF)
explicito (BAIL) despucs de
impuestos
(BDI)
I 700 - - 100 35,00 65,00 10,24%
2 500 200 20 80 28,00 52,00 11,61%
3 450 250 25 75 26,25 48,75 12,15%
4 400 300 30 70 24,50 45,50 12,83%
5 350 350 3s 63 22,75 42,25 13,73%
6 300 400 40 60 21,00 39,00 14,94%
7 250 450 45 55 19,25 35,75 16,69%
L 200 500 50 50 17,50 32,50 19,40%
9 150 550 55 45 15,75 29,25 24,22%
10 100 600 60 40 14,00 26,00 35,14%

Fuente: Gironella Masgrau, E. (2005)

El ROE es un ratio financiero definido por la division de los resultados netos entre el
capital o fondos invertidos. El efecto del endeudamiento en estas dos partidas es el
siguiente (Gironella Masgrau, 2005):

— El aumento de la deuda tiene como consecuencia unos mayores intereses anuales

que se deben pagar, lo que produce una caida en el beneficio neto, el numerador.

— Al obtener deuda para financiar parte de la operacion, el capital que debe aportar

el inversor o la empresa sera también menor, el denominador.

Con caracter general, la rentabilidad aumenta porque esa reduccion en el capital es mucho
mayor que la caida de los beneficios, pero llegado un cierto nivel de endeudamiento los
flujos de caja de la empresa no son capaces de soportar el servicio de la deuda y los
beneficios se reduciran tanto que no compensara la disminucién del capital invertido,
teniendo dicho aumento de la deuda un efecto negativo sobre la rentabilidad (Gironella
Masgrau, 2005).

Un incremento del apalancamiento también lleva asociado un incremento del riesgo de
insolvencia. Por lo tanto, no es algo siempre positivo y que siempre incremente la
rentabilidad. Lo que produce el apalancamiento es una ampliacion de los resultados, si
hay beneficios estos seran mayores con respecto al dinero invertido, pero si hay pérdidas

también seran mayores (Gironella Masgrau, 2005).
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c¢) Regulacion del Fair Play Financiero

El concepto de FFP fue acufiado por la UEFA en 2009 con el objetivo de cambiar la
situacion financiera de los clubes europeos, hasta entonces caracterizada por un continuo
empeoramiento de los resultados del ejercicio y, en general, de sus finanzas. Para
combatir esta situacion y hacer frente a los excesos de algunos clubes, las regulaciones
entraron en vigor en junio de 2010. Con ello se establecia un sistema de control financiero
que abordaba este problema, pero no otros problemas que afectan al fatbol como tratar de
conseguir la igualdad entre los clubes (UEFA, 2019).

Las regulaciones son actualizadas de forma recurrente para cubrir algunas de las lagunas
que existen y ayudar a cumplir con los objetivos y principios marcados. Desde su
creacion, se ha actualizado de forma periddica en 2012, 2015 y 2018, y los principios
fundamentales son (UEFA, 2019):

— Mejorar la capacidad economica y financiera de los clubes, aumentando su

transparencia y credibilidad.

— Dar laimportancia necesaria a la proteccion de los acreedores y garantizar que los
clubes liquiden puntualmente sus obligaciones con los empleados, las autoridades

sociales/tributarias y otros clubes.
— Introducir mas disciplina y racionalidad en las finanzas de los clubes de fatbol.
— Fomentar el funcionamiento de los clubes en funcion de sus propios ingresos.
— Fomentar el gasto responsable en beneficio del futbol a largo plazo.
— Proteger la viabilidad y sostenibilidad a largo plazo del fatbol de clubes europeo.

Estos objetivos tratan de abordar los dos problemas y areas mas importantes: (i) la
obligacion de los clubes de equilibrar sus finanzas dentro de un periodo de tiempo
limitado y (ii) cumplir con sus obligaciones de pago tanto a favor de sus empleados como
de otros clubes por el traspaso de jugadores (UEFA, 2019).

Como consecuencia de la implantacion de esta regulacion, los directivos de los clubes
europeos ahora deben ajustar sus presupuestos a los limites establecidos, es decir, a sus

ingresos asociados unicamente al futbol, incluyendo una pequefia desviacion aceptada.
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Por ello, esta normativa impulsa una “buena gestion” o una gestion ajustada a los ingresos

(Franck, 2014).

La llegada de esta regulacién es positiva, ya que con anterioridad a la implantacion de la
normativa del FFP el modelo econdmico del futbol se caracterizaba por un excesivo gasto
y clubes que acumulaban mas y més pérdidas millonarias, llegando a estar en situacién
de quiebra técnica. La esperanza era poder ser rescatados por subvenciones estatales y/o

inyecciones de dinero privado afio tras afio (Franck, 2014).

Se ha demostrado con el paso de los afios que los resultados reportados por los clubes
bajo esta normativa son mejores y su situacion financiera esta mas saneada. En los cinco
afios posteriores a su introduccion en 2009, tanto las pérdidas en un 20% como la deuda
neta en un 30% disminuyeron. Los balances de los clubes se han reforzado no solo por la
reduccion de la deuda, este cambio también ha tenido como resultado un incremento de
los fondos propios (UEFA, 2019).

d) Definicion de fondo de inversién

Los fondos de inversion son definidos por la CNMV como: “instituciones de inversion
colectiva: esto implica que los resultados individuales estdn en funcion de los

rendimientos obtenidos por un colectivo de inversores” (CNMV, 2006).

Los fondos estan formados por un conjunto de capitales aportados por individuos que
pasan a ser participes y tener la consideracion de inversores. Las unidades de inversion
que compran los inversores son las participaciones, cuyo precio es determinado por la
division del patrimonio total del fondo entre las participaciones en circulacion en el
momento. De este modo, el patrimonio del fondo puede variar cuando existen entradas
de participes, es decir, compra de participaciones (suscripcion); o salidas de participes, es
decir, venta de participaciones (reembolso). También puede variar por la fluctuacion del

valor de los activos en los que esta invertido el capital (CNMV, 2006).

El fondo se trata de un patrimonio sin personalidad juridica propia. Por ello, para
administrarlo es necesario una sociedad gestora y, habitualmente, existe una sociedad
depositaria encargada de la custodia del capital y del control de la sociedad gestora
(CNMV, 2006).
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La pieza clave en el funcionamiento del fondo es la sociedad gestora, es la encargada de
la toma de decisiones de inversion y de la administracion y representacion del fondo. La
gestora decide la composicion de la cartera y los activos en los que se invierte, y de su
gestion dependen las pérdidas o ganancias obtenidas por los inversores. Por esta labor,
los participes del fondo pagan una cantidad, normalmente anual, en forma de comisiones.
Por otro lado, los participes no reciben directamente los beneficios o pérdidas obtenidos
con cada activo, sino que sus retornos se produciran con el reembolso de su participacion
0 participaciones (CNMV, 2006).

e) Concepto de Private Equity

La Asociacion Espafiola de Capital, Crecimiento e Inversién (ASCRI) aporta una

definicion que sintetiza bien la labor de las entidades de capital privado:

“El capital privado (Venture Capital y Private Equity) es una actividad desarrollada
por entidades especializadas que consiste en la aportacion de recursos financieros
de forma temporal (3-10 afios) a cambio de una participacion (puede ser tanto
mayoritaria como minoritaria) a empresas no cotizadas con elevado potencial de
crecimiento. Esta inyeccidon de capital se complementa con un valor afiadido:
asesoramiento ante problemas concretos, credibilidad frente a terceros,
profesionalizacion de los equipos directivos, apertura a nuevos enfoques del
negocio, experiencia en otros sectores o mercados etc. El objeto del capital privado
es contribuir al nacimiento y a la expansion y desarrollo de la empresa, para que su

valor aumente”!?,

De la propia definicion se desprende que hay dos tipos de entidades, los Venture Capital
y los Private Equity. Ambas se diferencian por el tipo de compafiias que comprany en el
momento de su ciclo de vida que lo hacen. Haciendo referencia al primer término, los
Venture Capital son aquellas entidades que compran empresas en crecimiento y en
estadios tempranos de su ciclo de vida, por otro lado, los Private Equity se centran en
empresas en su etapa de maduracién y mas estables. Por lo tanto, y como la mayoria de
los clubes de futbol tienen una larga historia, estas ultimas son las relevantes para el

estudio.

11 Fuente: https://ascri.org/que-es-el-capital-riesgo/
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Las entidades de Private Equity son empresas que recaudan fondos de instituciones y
personas adineradas, que luego dedican a la compraventa de empresas. Ademas, hay que
destacar que son inversores activistas, siguen la estrategia de participar de forma activa
en la empresa, formando parte de la gestion de las operaciones (Lonsdale, 2017). Como

de nuevo bien sintetiza ASCRI de la siguiente forma:

“(...) aporta a la empresa ademas de recursos financieros, profesionalizacion,
credibilidad y experiencia en el disefio de nuevas estrategias de creacion de valor.
Es capaz de alinear intereses de accionistas y gestores, desarrollando atractivos
esquemas de retribucion y motivacion de éstos Ultimos. Cuando pasan unos afos
y la empresa ha generado el valor esperado y esta lista para ser desinvertida,
organiza un proceso de venta que maximiza el valor de su inversion y también la

de los otros accionistas y gestores acompariantes en estos proyectos”?2,
f) Compras apalancadas o Leveraged buyout

Las compras apalancadas o LBOs consisten en la compra de una empresa o de alguna de
sus divisiones con un porcentaje elevada de fondos prestados, ya sea deuda o una

inversion directamente en la empresa participando en sus fondos propios.

La dindmica y forma de obtencion de rentabilidad en este tipo de operaciones es por
medio del repago de la deuda, lo que permite que el porcentaje de equity vaya
aumentando, como se observa en el Grafico 1. Llegado el Gltimo afio se vende la empresa,
con parte del dinero obtenido se repaga la deuda, y se obtiene el valor del equity, que
como ha ido aumentando supone un beneficio para los inversores. Ademas, si llegado el
ultimo afio se consigue vender la empresa por un precio mas elevado que el de compra
las ganancias seran atin mayores. De esta forma, y gracias al apalancamiento financiero,

se multiplica la rentabilidad respecto al capital invertido.

21d.
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Gréfico 1: Vision general de una operacion de LBO
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Fuente: elaboracién propia

En definitiva, el beneficio viene bien de repagar la deuda, bien de aumentar el valor de la

empresa o0 de una combinacion de ambos. Ademas, gracias al apalancamiento financiero

y a haber podido reducir la cantidad de capital invertido, la rentabilidad sobre el capital

invertido es mayor.

Las empresas objetivo de inversion suelen tener unas caracteristicas similares que se

pueden resumir en (Wilson et al, 2022):

Flujos de caja estables. Esto permitira predecir de forma mas certera como seran
los flujos de caja del futuro, dando una mayor seguridad para el repago de la
deuda, y reducen las posibilidades de quiebra de la empresa por no poder hacer
frente a sus obligaciones. Empresas con esta caracteristica suele encontrarse en
sectores que no son ciclicos, mercados nicho con una demanda estable o industrias

con un crecimiento bajo.

Capacidad de endeudamiento no utilizada. Una de las caracteristicas de las
operaciones de LBO es el uso de un gran porcentaje de deuda, por lo que es
fundamental que las empresas que compran tengan la posibilidad de hacer frente

a un mayor endeudamiento.

Activos tangibles. Estos activos son utilizados como colaterales para la deuda,

luego es importante que la empresa cuente con un buen nimero de ellos, cuantos
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mas estén en propiedad de la empresa mejor, mayor deuda van a poder conseguir

porque los prestamistas tienen una forma de asegurarla.

— Bajas necesidades de inversion en CAPEX e 1+D+i. Para poder repagar la deuda
la empresa debe generar un flujo de caja elevado, que en caso de necesitar
inversion en CAPEX e I+D+i no va a ser posible o este se va a ver reducido de
forma considerable.

— Activos infrautilizados, bien sea por una pobre gestion o poque no se estan
utilizando en su méaxima capacidad. Esto abre la posibilidad de una mejora
operativa de laempresa y, por lo tanto, de la capacidad para aumentar los ingresos

y los flujos de caja de la empresa, que se traducira en un mayor repago de la deuda.
2.2. Evolucion del modelo economico del futbol

El modelo del futbol ha sufrido una gran evolucion y cambio especialmente en los Gltimos
30 afos, y actualmente hay una mayor ponderacién de la vertiente econdmica. EI primero
de los factores que ha movido este cambio es la globalizacién de la industria (Andreff,
2018), asimismo se ha desarrollado un proceso de negociacion y comercializacion de
distintos aspectos del futbol que ha traido grandes sumas de dinero al sector (Dima, 2015).
Dentro de esta evolucion, se diferencian dos grandes etapas (i) una primera etapa en la
que imperaba lo que podemos considerar como el modelo tradicional y (ii) una segunda
con el modelo contemporaneo, siendo el punto de inflexién que las separa la década de
los 90 (Andreff y Staudohar, 2000).

a) Primera etapa: modelo tradicional

El primer hito que supuso un impacto en el modelo de los clubes es su transformacion en
sociedades mercantiles. Esta transformacion se inici6 en Inglaterra a finales del siglo XIX
y se retrasé hasta las Gltimas décadas del siglo XX en las otras cuatro grandes ligas
europeas, comenzado en la liga francesa en 1975. Unos afios después, en 1985, los clubes
italianos tuvieron que convertirse obligatoriamente en sociedades de capital por la
aprobacion de una ley. Y casi una década mas tarde, llegd este cambio a Espafia con la
promulgacion de la Ley del Deporte de 1990 que cred la figura de las Sociedades
Andnimas Deportivas, un tipo de sociedad creado en especial para los clubes deportivos,
con la peculiaridad de no ser obligatorio para todos los clubes. Por ultimo, Alemania
permitié esta transformacion en 1998, donde igualmente no fue obligatoria para todos los
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clubes y, ademas, fue de aplicacion a discrecion de los clubes segin sus necesidades
(Sanchez Martinez, 2019).

A pesar de esta transformacion, el funcionamiento de los clubes continu6 siendo similar,
predominando la vertiente deportiva. Clara muestra de ello es el caso de los clubes
ingleses, en los que sus escrituras de constitucion contenian un doble objetivo: (i) la
consecucion de beneficios econdmicos y (ii) éxitos deportivos, 1o que se daba a conocer
como “glory and profit”. Por si fuera poco, para evitar que predominase la vertiente
economica, la federacion de fatbol inglesa introdujo la Rule 34 en 1892 por la que
limitaba la cuantia de dividendos que podian repartirse entre los accionistas, prohibi6 que
los administradores fueran remunerados y establecio que en caso de liquidacion los bienes

del equipo deberian traspasarse a otra entidad deportiva local (Sdnchez Martinez, 2019).

En esta primera etapa, la principal y casi Unica fuente de ingresos de los clubes europeos
eran los ingresos procedentes de la venta de entradas para la asistencia a los campos de
fatbol (Andreff y Staudohar, 2000).

Al ser la principal fuente de ingresos la venta de entradas los clubes dependian de la
ciudad en la que estaban asentados y sus alrededores, era determinante en la dimensién
que podian adquirir los clubes, pues dependian del nimero total de habitantes de la region,
asi como de su capacidad econémica. Otro factor esencial para los ingresos de los clubes
era la capacidad de los estadios porque, como se ha mencionado, la principal fuente de
ingresos procedia precisamente del numero de entradas que podia vender (Castellanos y
Sanchez, 2007).

En la parte de gastos, ese dinero procedente de las entradas se dedicaba en gran medida
al pago de los salarios de los jugadores y de los traspasos de los jugadores, pero los clubes
tenian grandes problemas econémicos en esta época, en muchos casos esos gastos
superaban a los ingresos. Sin embargo, la fuerte relacion que existe entre los clubes y las
ciudades a las que pertenecen hacia que el Estado ayudase con subvenciones,
aplazamiento en el pago de las obligaciones tributarias y la compra de parte de las
acciones del club (Martin Magdalena, 2016). En varios paises como Alemania, Francia e
Italia los gobiernos nacionales y locales concedian subvenciones a los clubes (Andreff y
Staudohar, 2000).

17



En 1960 y 1970 aparecieron los primeros patrocinadores, empresas como Fiat, Bayer,
Philips y Peugeot decidian patrocinar a los equipos de la misma ciudad en la que estaba
asentada la compafiia. La llegada de este flujo de dinero hizo que se comenzase a

profesionalizarse la gestion de los clubes (Andreff y Staudohar, 2000).

Al mismo tiempo, aparecieron los derechos de TV. Por ejemplo, en la liga francesa el
primer acuerdo lleg6 en 1980-81, pero aun no era algo importante para los clubes y las
ligas, no formaba parte de su estrategia, y muchos clubes llegaron a pensar que podia
reducir la asistencia a los estadios. Incluso en ocasiones rechazaron acuerdos que a priori
podian resultar atractivos, por ejemplo, la liga inglesa rechazé un acuerdo con la BBC de
un millén de libras para retransmitir en directo los partidos del campeonato (Andreff y
Staudohar, 2000).

El porcentaje de ingresos procedente de la “taquilla” estaban entorno al 70%-80%. Por
eso, nos podemos referir al modelo de esta época como SSSL (Spectators — Subsidies —
Sponsors — Local), resumiendo los aspectos principales del modelo: la fuente principal de
ingresos es la venta de entradas, complementada por las subvenciones y los

patrocinadores, todo ello en el &mbito local (Andreff y Staudohar, 2000).

Ademas, durante estos afios y especialmente en Inglaterra, el futbol estaba en decadencia,
la asistencia a los estadios empezaba a reducirse, los ingresos estaban muy estancados
con este modelo, no habia posibilidades de crecimiento y, para empeorar la situacion, el
deporte estaba manchado por la imagen de los ultras. Por todo ello, no se le prestaba
mucha atencion al fatbol por parte de inversores, ni se veia como un buen negocio
(Dobson y Goddard, 2001).

b) Segunda etapa: modelo contemporaneo

El afio 1990 fue un punto de inflexion para el fatbol europeo, un afio que supuso un gran
cambio para el mundo del fatbol y, en concreto, para su modelo econémico. Con los
cambios producidos durante esta década el futbol se empez6 a convertir en un buen

negocio (Dima, 2015).

En esta etapa, aparecieron nuevas fuentes de ingresos y cambi6 la importancia de las ya
existentes, con ello la estructura de los clubes se modificd. Para empezar, la importancia
de la venta de entradas se redujo. En el caso de los equipos de la liga francesa de un 81%

en 1970-71 a un 19,9% en 1997-98. Lo mismo ocurrid en el resto de las ligas, en la liga

18



italiana el descenso fue de un 71% en 1988 a un 36% en 1998. La Unica excepcion fue la
liga espafiola, en la que este cambio se retrasd unos afios y los clubes espafioles seguian
dependiendo de la “taquilla”, jugando un papel fundamental los socios y abonados de los

clubes (Andreff y Staudohar, 2000).

Las subvenciones también se redujeron, pero con un impacto mayor, ya que estas fueron
eliminadas radicalmente. Por el contrario, los ingresos que habian surgido en la etapa
anterior de patrocinadores se mantuvieron estables entorno al 20%-25% (Andreff y
Staudohar, 2000).

Los ingresos que revolucionaron el fatbol y las finanzas de los clubes fueron los derechos
de TV. Estos se convirtieron en la segunda fuente de ingresos de los clubes europeos e
incluso en el caso de la liga francesa en la primera. Anteriormente, era habitual un
monopolio de un solo canal de TV en cada pais, pero la entrada de varios canales publicos
y privados ayudd en esta transformacién, otorgd un mayor poder de negociacion a las
ligas y a los clubes y gracias a ello consiguieron obtener mejores acuerdos a nivel
econdmico (Andreff y Staudohar, 2000).

Hasta entonces, el mercado del futbol estaba muy limitado y centrado en el ambito
nacional y local, por lo que si se queria hacer crecer la industria habia que expandirlo. En
esta segunda etapa, un punto importante fue restaurar el sistema de gobierno de las
competiciones europeas, cambiando el modelo para incluir mas clubes y asi aumentar el
interés de los aficionados y con ello atraer patrocinadores y a los medios de comunicacion
(Dima, 2015).

A principios de 1992 la principal competicion entre clubes europeos, La Liga de
Campeones, inaugurd un nuevo formato que ha ido evolucionando para incluir cada vez
mas equipos. En 1994 se modifico para incluir a 16 equipos, en 1998 se aument6 a 24 y
en el afio 2000 a 32, pero esto no ha sido lo més importante, ademas de atraer mas
aficionados con el aumento de los clubes participantes, se centralizaron los medios de
comunicacion y los derechos comerciales por parte de la UEFA. Esto se ha demostrado
como otro movimiento clave que ha beneficiado la econdmica del futbol europeo y asi lo
avalan los datos. Los ingresos unicamente de esta competicion se multiplicaron por casi
10 veces en el periodo de 1994 a 2004. El buen funcionamiento del modelo implantado
en esta competicion hizo que la UEFA en el afio 2009 lo aplicara a la otra gran

competicion europea, la UEFA Europa League (Dima, 2015).
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Este gran aumento de los ingresos deberia haber supuesto un cambio en la economia de
los clubes y de las ligas, pero no ocurrid. La entrada de estos elevados ingresos tuvo el
impacto contrario, el gran aumento de los ingresos provocé un gran aumento del gasto de
los clubes, sobre todo en los salarios de los jugadores y entrenadores y en los precios de
traspaso de jugadores (Pestana et al. 2009). Como consecuencia de esto, los clubes
reportaban pérdidas y aumentaban su deuda afio tras afio, a la vez que se iba reduciendo
la caja disponible para poder pagarla (Dima, 2015).

Otra cuestion relevante sobre este modelo contemporaneo es el caso Bosman en 1995,
gracias al cual se ha liberalizado el mercado de transferencia de jugadores. Esto ha creado
una distincion entre dos tipos de clubes, aquellos que demandan talento y aquellos que lo
proporcionan. Algunos clubes se concentran en aumentar los beneficios y rentabilidad en
las inversiones gracias a la emision de bonos y obligaciones y obteniendo fondos
prestados de los bancos. Y hay otros clubes que se intentan aprovechar de los anteriores,
lo que serian los clubes grandes y ricos, al convertirse en proveedores de jugadores y

siendo més conservadores en sus finanzas (Andreff y Staudohar, 2000).

Durante estos afios, pese a los grandes y positivos cambios que habian acontecido, la
mayoria de los clubes no se encontraban en una situacion de estabilidad financiera. A raiz
de esto, la UEFA decidi6 intervenir y se produjo otro gran hito para el modelo econémico
del fatbol europeo, la aprobacion del concepto de Fair Play Financiero en 2009, seguido

de la regulacién para hacerlo efectivo en 2010 (Andreff y Staudohar, 2000).

La temporada 2011/12 fue la primera en la que fue efectiva esta nueva regulacion y trajo
consigo multitud de puntos positivos para los clubes como un aumento de la disciplina y
racionalidad en las finanzas, aumento de la trasparencia y fiabilidad y la limitacion del
efecto de inflacién que se estaba produciendo, entre otros. Gracias a esta regulacion
mejoro la gestién y la salud financiera de los clubes, haciéndolos mas atractivos para los

inversores y aumentando asi la inversion (Dima, 2015).

Actualmente, y a consecuencia de esta evolucién, el modelo econémico del futbol
europeo se basa en tres fuentes de ingresos principales que crean el modelo MCM (Media
— Comercial — Matchday) (Dima, 2015):

— Derechos de TV. Se corresponde con el dinero pagado por las cadenas de TV para

conseguir los derechos y poder retrasmitir los eventos deportivos.
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— Ingresos comerciales. Procedentes de patrocinadores — empresas que desean que
su marca aparezca en la camiseta de los equipos, en el estadio, etc. — y otros
ingresos comerciales como actividades de marketing.

— Ingresos por partidos. Es el dinero generado gracias a la venta de entradas,
incluidos los abonos, y los gastos de los aficionados en los servicios que se ofrecen

dentro del estadio.

En definitiva, el fatbol ya no es un mercado nicho, los cambios en las competiciones, la
consecucion de un entorno adecuado gracias a las regulaciones y el aumento del interés
por parte de los medios de comunicacion ha ocasionado que la inversion en el futbol
europeo haya aumentado en todo el mundo, transformado al fatbol en un negocio global
(Dima, 2015). Gracias a este cambio hacia un modelo de club en el que el aspecto
economico es fundamental distintos inversores empezaron a interesarse por los equipos
de fatbol.

2.3. Inversion extranjera en el futbol europeo

Aunque ya se habian producido anteriormente algunas inversiones por parte de inversores
extranjeros, la transformacion sufrida por el futbol fundamentalmente en la década de los
90 llamo la atencion de inversores extranjeros, y en la primera década del siglo XXI se
produjo el auge de este tipo de inversores. Su inversion viene motivada por poder y
reputacion, beneficios geopoliticos y sinergias de multipropiedad (Rohde y Breuer,
2016).

Estos propietarios proceden de distintos y variados paises, uno de los principales es China.
La inversion procedente de este pais ha sido favorecida por la flexibilizacion de las
restricciones a la inversion en el extranjero, asi como las imperfecciones de su mercado
de capitales (Sanchez Martinez, 2019). Entre otras industrias, el fatbol ha llamado la
atencion de los inversores chinos en parte fomentada por la ausencia de una liga
competitiva en su pais y la reputacion de ser propietario de uno de los mejores y mas
reconocidos clubes del mundo (Rohde y Breuer, 2016). Entre los clubes de los que se han

hecho propietarios estan (Sanchez Martinez, 2019):

— Enlaliga espafiola: Atlético de Madrid, RCD Espanyol y Granada CF.
— Enlaligaitaliana: Inter de Milany AC de Milan.
— Enlaliga francesa: O.G.C Nice y Olympique de Lyon.
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— Enlaligainglesa: Southampton FC y Wolverhampton Wanderers FC.

Gracias al proceso de globalizacion que se inicid en 1990, el interés por el futbol europeo
Ilegd al sudeste asiatico y surgieron nuevos aficionados en estos paises, pero al mismo
tiempo se ha producido un proceso que podemos denominar “globalizacion inversa”, ya
que captaron también la atencién de inversores locales. Con ello llegaron las primeras
adquisiciones de clubes entre las que destacan el caso de los grupos malayos que
adquirieron el Cardiff City y el Queens Park Rangers, tailandeses que adquirieron el
Manchester City y que luego vendieron al grupo arabe, el Leicester City o el Sheffield
Wednesday y singapurenses que compraron el Valencia CF y el Inter de Milan antes de
pasar a ser propiedad de inversores chinos (Sanchez Martinez, 2019).

No solo la inversion procedia de Asia, tambien dentro de Europa han existido millonarios
de paises distintos a los clubes, como el caso de algunos multimillonarios rusos que han
decidido hacerse con el control de clubes europeos. El caso mas destacado es el de Roman
Abramovich con la compra del Chelsea en 2003 (Sanchez Martinez, 2019). En la mayoria
de los mencionados casos una de las principales razones de la adquisicion de los clubes
es la reputacion que proporcionan a sus propietarios. Aunque muchos esperan obtener un
rendimiento econdmico como es habitual en cualquier inversion, muchos inversores se

han centrado principalmente en el aspecto deportivo de los clubes.

Existe otro tipo de inversores que no ha llamado la atencién de muchos autores y no ha
sido estudiado, y él es de los inversores norteamericanos. Para estos inversores predomina
el aspecto econdmico de los clubes y resulta llamativo, pues es el méximo exponente del
modelo del futbol actual en el que la economia y finanzas de los clubes han adquirido

mucha importancia (Rohde y Breuer, 2016).

El fendbmeno de inversion procedente de Estados Unidos es un hecho, se inici6é con la
familia Glazer comprando el Manchester United en 2005 y ya son 45 los equipos europeos
con propietarios de este pais'®. El 70% de las adquisiciones se han producido desde
2018, lo que muestra el reciente interés de estos inversores. El objetivo de estas compras

es aplicar el conocimiento del deporte americano al fatbol europeo y conseguir convertir

13 Fuente: https://www.elespanol.com/deportes/ fGtbol/20210918/unidos-conquista- _fiitbol-europeo-
clubes-inversores-estadounidenses/612939317 0.html

14 Fuente: https://www.palco23.com/clubes/ni-hao-presidente-casi-la-mitad-de-los-grandes-del- fltbol-en-
europa-en-manos-extranjeras
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a los clubes de futbol en un negocio rentable, como ocurre al otro lado del Atlantico con
las franquicias. Ademaés, la mayoria de ellos cuentan con resultados positivos de su
gestion en los equipos americanos (Sanchez Martinez, 2019).

Aungue muchas de las adquisiciones han sido a titulo particular, otras las han hecho
empresas que especializadas de inversion denominadas Private Equity, conocidas por
realizar compras apalancadas en otras industrias y obtener importantes retornos para los

inversores que participan en sus fondos (Sanchez Martinez, 2019).

La mayoria de estas firmas proceden de Estados Unidos y durante los dos Gltimos afios
han aumentado de forma considerable su presencia en el fitbol. La primera operacion que
involucrd a una de estas empresas fue la compra del PSG en 2006 por parte de Colony
Capital y Butler Capital, pero otros equipos de la liga francesa como el Bourdeaux o el
Lyon también han recibido inversion de estas firmas. En el resto de las cinco grandes
ligas europeas también han adquirido clubes. En la liga italiana, el Milan esta en
propiedad de Elliot Management desde 2018 y Genoa de la firma 777 Partners desde
2021. La liga inglesa también ha llamado la atencién y clubes como el Burnley o el
Manchester City estan entre los que ha sido total o parcialmente adquiridos. En la liga
espafiola la inversion ha sido escasa, de momento solo Ares Management posee una
participacién minoritaria en el Atlético de Madrid. Por Gltimo, en la liga alemana no se
han identificado estos inversores, una de las razones puede ser la comunmente Ilamada
regla 50+1, por la que inversores privados no pueden adquirir una participacion

mayoritaria en los clubes.
2.4. Lainversién de los Private Equity

Este nuevo tipo de inversores, que quieren conseguir hacer de los clubes de fatbol
negocios rentables merece un estudio. Especialmente la parte institucional de estos, las
entidades de capital riesgo conocidas como Private Equity, ya que se dedican de forma
profesional a la inversién y su objetivo es obtener la maxima rentabilidad para sus

inversores.
a) Razones de inversion en el futbol

La inversion en el futbol empezd a incrementarse en los afios 90. En los Gltimos afios,
especialmente en los tres ultimos, muchos clubes han cambiado de propietarios. Dentro

de estos cambios de propietarios destaca la inyeccion de capital procedente de Estados

23



Unidos y, en concreto, de empresas de capital riesgo. Este es un fendmeno relevante y asi
lo declaran inversores importantes como Paul Conway uno de los fundadores de Pacific
Media Group LLC “Los estadounidenses van a poseer cada vez mas parte del fatbol
europeo"®. Podemos resumir el creciente interés en la inversion en clubes de futbol por

estos inversores en las siguientes razones:
i.  Crecimiento y necesidad de recursos

La industria del fatbol ha crecido de forma espectacular durante las ultimas décadas.
Inglaterra es un buen ejemplo de como se ha producido este crecimiento, la Premier
League, la primera division en Inglaterra, se cre6 en 1992 y ha sido una de las claves en
este crecimiento. La creacion de la liga supuso una separacion de lo que entonces era la
English Football League para promocionar la maxima competicién del pais y borrar los
afios grises que se vivieron anteriormente. Para entonces todas las ligas europeas veian
como en Estados Unidos las franquicias eran percibidas como un negocio y recibian
inversiones de capital constantes por parte de sus propietarios, mientras que la inversion

en Europa era minima o inexistente (Thakkar, 2021).

En Inglaterra, asi como en el resto de los paises europeos, el mercado nacional era muy
pequefio, era dificil conseguir una dimension de los clubes similar a las franquicias
estadounidenses. Para hacer crecer los clubes era necesaria una expansion fuera de Europa
y gracias a la creacién de la Premier League empez0 a entrar capital de inversores en los
clubes. En Europa todos los clubes compiten por el mismo talento, y hasta existen
competiciones continentales, esto obligd al resto de ligas principales, como son la
espafiola y la italiana, a apostar por la inversién y unirse a esa competicion financiera
(Thakkar, 2021).

El crecimiento se ha propiciado principalmente por el crecimiento en los ingresos y del
valor de los jugadores. Un ejemplo del valor de los jugadores es la comparacion entre
Stan Collymore, quien fue vendido a Liverpool F.C. por 12 millones de dolares y se
convirtié en el jugador mas caro de 1995, y Gareth Bale, quien 18 afios mas tarde fue

vendido al Real Madrid C.F por 120 millones de dodlares, 10 veces mas. Este aumento de

15 Fuente: https://www.news24.com/fin24/economy/world/the-florida-financiers-buying-up-europes-
football-teams-20220113

24


https://www.news24.com/fin24/economy/world/the-florida-financiers-buying-up-europes-football-teams-20220113
https://www.news24.com/fin24/economy/world/the-florida-financiers-buying-up-europes-football-teams-20220113

los valores de los clubes también ha llevado asociado una mayor necesidad de recursos

para hacer frente a estos pagos (Thakkar, 2021).

Los datos anteriores muestran el crecimiento de la industria del futbol en general, pero
también hay que destacar que existe otra forma de hacer crecer los clubes que resulta muy
atractiva para los inversores, a través del sistema de ascensos y descensos que caracteriza
a las ligas europeas. Este sistema da la oportunidad de comprar un equipo por un precio
bajo en las divisiones inferiores y conseguir ascenderlo de divisiones, con lo que se
incrementa su valor. Un ejemplo claro de como aumenta el valor de los clubes y, por lo
tanto, el posible precio de venta y la rentabilidad para el inversor es el caso del Crystal
Palace. El Crystal Palace ascendi6 a la Premier League en 2013, entonces tenia una
valoracion estimada de 100 millones de ddlares y tan solo dos afios més tarde, y gracias
a ese ascenso y a permanecer en la primera division, un porcentaje del club fue vendido
a dos inversores extranjeros por valor de 130 millones de délares, lo que valoro el club
en un total de 700 millones de délares (Thakkar, 2021).

ii.  Clubes como generadores de ingresos

De acuerdo con el informe elaborado por Deloitte (2021) los clubes tienen tres principales
fuentes de ingresos: los ingresos por partidos, los ingresos por derechos de television y
los patrocinios y acuerdos comerciales. La industria del futbol ha tenido un crecimiento

significativo de los ingresos, especialmente los ingresos comerciales y de television.

Segun el informe de la UEFA (2021), los ingresos de los clubes de las ligas principales
no han hecho mas que aumentar en los Gltimos veinte afios, prepandemia. Durante este
periodo, el crecimiento ha sido constante, con una impresionante media anual del 8,2%.
Con la llegada de la pandemia es obvio que los clubes han visto como varias de sus fuentes
de ingresos, sobre todo la taquilla y los derechos de TV, se ha visto reducidas de forma
dréstica. Aun asi, los datos anteriores muestran como el interés por el futbol tanto a nivel
local como por todo el mundo es muy grande vy, por ello, se espera que los ingresos
continten la tendencia anterior, pese a la primera reduccion de ingresos en las ultimas

dos décadas que se ha producido en los Gltimos afios por culpa de la pandemia.

Uno de los acontecimientos de los ultimos afios que mas han ayudado a una mayor
atencion a los clubes de fatbol como oportunidad de inversion por parte de inversores

institucionales es la creacion de la normativa del FFP. Uno de los objetivos de la
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normativa, como ya se ha expuesto, era reducir la insolvencia de los clubes, lo cual se ha
conseguido y ha contribuido a una mayor estabilidad econdémica de los mismo. Prueba de
ello son las declaraciones del entonces presidente de la liga inglesa, Shaun Harvey, tras
un endurecimiento de las sanciones contra los clubes insolventes: "El uso de la normativa
sobre el juego limpio financiero en las tres divisiones, el requisito de que los nuevos
propietarios demuestren el origen y la suficiencia de su financiacién y la supervision
continua de los asuntos fiscales de los clubes nos han ayudado a dar mas estabilidad a las

finanzas de los clubes"18,

Muchos clubes finalizaban los ejercicios con pérdidas, pese a los elevados ingresos
anuales, al mismo ritmo que subian los ingresos lo hacian los gastos. La regulacion del
FFP lo ha cambiado y ahora una proporcion de los ingresos de los clubes se convierten
en beneficios. Esto ha hecho que aquellos inversores mas centrados en conseguir una
rentabilidad econémica de su inversion hayan visto como una oportunidad a los clubes,
hay pocas industrias y empresas capaces de generar esos ingresos y tener ese potencial de

crecimiento.
iii.  Necesidad de liquidez

Con el crecimiento de la industria los clubes cada vez necesitan mas dinero, esta
necesidad era ain mayor cuando los clubes reportaban pérdidas afio tras afio. La
introduccién de la normativa del FFP mejord la situacion y los clubes empezaron a tener
beneficios, por lo que esta necesidad se ha visto reducida en los Gltimos afios; pero hace
dos afios los clubes recibieron un duro revés, con la llegada de la pandemia del covid-19
se pararon las competiciones durante varios meses, cayendo de forma abrupta los ingresos
de los clubes. Ademéas, como es obvio, los contratos de derechos de TV hubo que
renegociarlos, y esto ha hecho que aumente de forma considerable la deuda en muchos

clubes, dejandolos en una situacion financiera delicada.

Esta situacion ha sido vista como una oportunidad por parte de los inversores. Hay
inversores que piensan que el fatbol es un negocio al que no le afecta las situaciones de
crisis financiera, es un producto inelastico, y que va a continuar siendo el deporte mas
visto del mundo. Esto se ha demostrado cuando se han vuelto a abrir los estadios al

publico, ha habido un porcentaje de asistencia muy elevado. También existen numerosas

16 Fuente: https://www.theguardian.com/football/2015/jun/05/football-league-penalty-administration
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oportunidades de ingresos sin explotar en muchos clubes, una de las principales son los
deportes electrdonicos y otras ofertas de servicios virtuales/digitales. Por ello, se piensa
que la tendencia de inversion de fondos de Private Equity va a continuar en acenso
(Thakkar, 2021).

b) Funcionamiento

La operativa habitual de los Private Equity se basa en la compra de empresas realizando
un LBO, usando como colateral los activos de la empresa. Aplicado al presente trabajo,
es la compra de clubes de futbol con gran parte de deuda, en la que se establecen como
colaterales los activos del club y, de esta forma, los inversores pueden hacerse con su
control poniendo solo una pequefia porcidn de la cantidad exigida por el vendedor.

Lo que buscan estas entidades es obtener una rentabilidad tanto para la propia empresa
como para los inversores, lo cual se maximiza gracias al uso del apalancamiento
financiero. Esta rentabilidad la obtienen bien comprando las empresas y aumentando su
valor gracias a la capacidad de los directivos y su gestion que mejoran la operativa de la
empresa, 0 bien buscando empresas infravaloradas por el mercado por alguna razon y

consiguiendo venderlas a un precio mayor (Weir et al., 2005).

Dentro del funcionamiento interno de las entidades de Private Equity hay dos aspectos
principales que ayudan comprenderlo: la estructura y los acuerdos de compensacion que

con caracter general se usa en este tipo de empresas.

La tipica empresa de capital riesgo se organiza como una sociedad limitada y, con caracter
general, tiene la estructura que se muestra en la llustracion 1. En estas sociedades existen

dos tipos de socios (Chaplinsky, 2015):

— General Partners (GPs) son los encargados de tomar las decisiones de inversion
en aquellas empresas que piensen que ofrecen un alto rendimiento ajustado al
riesgo, los retornos habituales que se suele exigir a este tipo de inversiones son
del 20-25%. La aportacién de capital de los GPs suele ser muy baja, entorno al
1% del capital requerido, es por ello por lo que necesitan recaudar mas capital de
inversores. Por lo tanto, organizan un fondo y buscan capital de inversores.

También proporcionan apoyo operativo y de gestion a las empresas participadas.
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— Limited Partners (LPs) o inversores, son precisamente los encargados de aportar
el capital. Tienen una actitud mas pasiva porque no participan en la gestion de las
empresas ni toman las decisiones de inversion, unicamente disponen del capital
necesario y exigen un rendimiento de ese capital a los GPs. Por la naturaleza de
la inversion, iliquida y de un riesgo alto, la inversidn en este tipo de fondos suele
estar restringida a inversores acreditados y la cantidad minima de inversion es

elevada, exigen desde 250.000 hasta millones de délares?’.

Los dos tipos de socios se une gracias a un acuerdo que define los términos de la relacion

conocido como Limited Partner Agreement (LPA) (Chaplinsky, 2015).

llustracién 1: Esquema funcionamiento Private Equity

Private Equity

General Partners Inversores o Limited
Partners
FONDO
Empresa Empresa Empresa

Fuente: elaboracion propia

Respecto a la compensacion dentro de la empresa y las operaciones, sera establecida en
el LPA. Los que realizan el mayor esfuerzo y ponen los conocimientos técnicos en las
operaciones son los GPs y por toda su labor reciben una compensacion en dos formas:
comisiones de gestidn e intereses devengados. Las comisiones de gestion suelen ser un
porcentaje fijo anual del capital acordado para la inversion, entre el 1% y el 3%. Por otro
lado, los intereses devengados son variables en funcion de los beneficios obtenidos de la

empresa, bien sea gracias a su venta o al reparto de dividendos, y su estructura habitual

17 Fuente: https://www.investopedia.com/articles/financial-careers/09/private-equity.asp
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es 80/20, un 80% de los beneficios lo perciben los LPs, y un 20% los GPs (Chaplinsky,
2015).

c) Impacto en las empresas adquiridas

Los Private Equity no son entidades de inversion que han surgido de forma reciente, lo
cierto es que desde hace varias décadas estas empresas especializadas de inversion han
adquirido empresas variadas y en diversos sectores, y su impacto en ellas ha sido

estudiado por diversos autores.

Los primeros estudios llegaron en 1989 con el analisis de empresas participadas por
Private Equitys en Estados Unidos. En su estudio Kaplan (1989) concluye que las
empresas que han sido objeto de compras apalancadas, el mecanismo que usan los Private
Equity, mejoran sus margenes operativos entre un 10% y un 20% en relacion con las
empresas que no han sido adquiridas empleando un LBO. Ademas, en el estudio se
muestra como las empresas adquiridas usando un LBO habian incrementado su valor de
forma considerable. También se han llevado a cabo estudios en Europa como el de
Bergstrom et al. (2007) y las conclusiones son las mismas, hay una mejora en las cifras

operativas de las empresas adquiridas por medio de LBO.

Resulta relevante conocer durante cuantos afios después de la compra las empresas
mantienen esta mejora constante en sus operaciones. En su estudio Long y Ravenscraft
(1993), en el cual analizaron una amplia muestra de empresas que habia sido objeto de
compras apalancadas, concluyeron igualmente que mejoraban las ventas/ ingresos de las
compafiias. Incluso fueron capaces de precisar que esos buenos resultados que se dan
durante el afio inmediatamente posterior a la adquisicion eran mantenidos durante tres
afios. Cressy et al., (2007) en su estudio a nivel europeo también concluyeron que las
empresas propiedad de un Private Equity tenian una mejor rentabilidad operativa que las
que no estaban bajo la gestion de estos inversores durante los tres afios posteriores a la

adquisicion.

Considerando un periodo mayor de tiempo Long y Ravenscraft (1993) no obtuvieron
resultados significativos a partir del cuarto afo, los flujos de caja y las ventas no
mejoraban, lo que parece indicar que mas a largo plazo estas mejoras dejan de producirse.
Puede ser que gracias a la transformacion sufrida en los primeros afios las empresas hayan

alcanzado su nivel 6ptimo de productividad.
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Otro estudio relevante es el de Hellmann y Puri (2002), el cual los lleva a extraer una
conclusién en otro aspecto de las empresas, la gestion. Concluyen que cuando las
empresas son adquiridas por Private Equity se produce una profesionalizacion de la
gestién, siendo el efecto mayor durante los primeros afios desde la creacion de las

empresas.

Por lo que podemos concluir, como hacen Stromberg y Kaplan (2009), que las compras
apalancadas afiaden valor en términos generales. Habré que ver si ocurre lo mismo en el

mundo del futbol, en concreto en el caso de los clubes europeos de las cinco grandes ligas.
2.5. Historia del PSG

El Paris Saint-Germain Football Club surgié de la fusion el 12 de agosto de 1970 entre
los equipos Paris Football Club, que se habian fundado justo el afio anterior, y Stade
Saint-Germain, fundado en 1904. Unos afios mas tarde, el Paris Football Club se separ6

y paso a formar un equipo independiente?®,

El equipo consiguio despegar en 1973, cuando se hizo con el club el modisto Daniel
Hechter, quien ademas de su gestion se encarg6 de disefiara su camiseta y darle los colores
que ha mantenido durante muchos afios, el azul, el rojo y el blanco. Esta primera época
de éxito se logré gracias a las directrices del entrenador Just Fontaine, quien fue el artifice
del ascenso del equipo a la elite del futbol francés solo un afio més tarde. Desde 1974 el

PSG ya formaba parte de la Primera Division de Francia®®.

Desde entonces fue atrayendo progresivamente e incorporando a sus filas a estrellas del
fatbol. En 1978, llegd una nueva etapa con el relevo en la presidencia de Daniel Hechter
por parte de Francis Borelli. En esta etapa el PSG consiguid hacerse un nombre en la elite
del fatbol francés y llegaron los primeros titulos, las Copas de Francia de 1982 y 1983y
el titulo de campedn de Francia en 1986 que le permitio acceder a competiciones

europeas?.

Tras conquistar Francia y con la llegada a la propiedad de Canal +, el PSG afront6 una
nueva etapa en la que sus aspiraciones crecieron, buscaron hacerse un hueco entre los

principales clubes europeos. Los resultados llegaron en 1993 cuando alcanzaron su

18 Fuente: https://www.psg.fr/club/histoire
1 q.
2|4,
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primera semifinal continental. Esta época de éxito se prolongo hasta 1997, consiguiendo
alcanzar cinco veces de forma consecutiva las semifinales y en 1994 alzaron su primer

titulo europeo, la Recopa?!.

El 11 de abril de 2006 llegaron tres nuevos propietarios al PSG, dos de ellos con sede en
Estados Unidos. Fueron dos entidades de Private Equity junto con el banco de inversion
Morgan Stanley. Las dos firmas de capital riesgo fueron la norteamericana especialista
en inversion inmobiliaria Colony Capital y la firma francesa Butler Capital Partners,
fundada por el franco americano Walter Butler. Relevaron a Canal +, que tras 15 afios y
una gran inversion con algunos éxitos, dejaron un club en mitad de tabla. Los nuevos
propietarios llegaron con la intencién de mejorar los resultados financieros del club?.
Unos afios mas tarde, en 2008, Colony Capital compro parte de la participacion de Butler
Capital, quedando la propiedad del club dividida de la siguiente forma: Colony 62%,
Butler 5% y Morgan Stanley 33%%.

Tras una época sin muchos éxitos, en 2011 Qatar Sports Investments se hizo con el 70%
del club, quedando el 30% restante en manos de las dos firmas de Private Equity, que
luego vendieron a QSI en 2012. EI grupo inversor con su presidente Nasser Al-Khelaifi
a la cabeza llegd con un objetivo claro: llevar al Paris Saint-Germain a la cima de Europa.
Para conseguirlo han invertido una gran cantidad de dinero, y después de haberlo
convertido ya en el club francés mas exitoso con 40 titulos, incluyendo 22 desde la llegada

de QSI?4, estan aln en el camino de alcanzar su objetivo.

El PSG se ha convertido en un club multidisciplinar, con un equipo de balonmano que ha
logrado grandes éxitos con 19 titulos nacionales desde 2012 y la seccion femenina de
fatbol que es doble finalista de la Liga de Campeones, ganadora de la Copa de Francia en

2018 y campeona de Francia en 20212°,

2.

22 Fyente: https://www.europapress.es/deportes/ futbol-00162/noticia- fltbol-ampl-trio-inversores-dos-
ellos-estadounidenses-compra-paris-saint-germain-20060411150121.html

23 Fuente: https://www.reuters.com/article/parisstgermain-butler-idUSL1112729820080111

24 Fuente: https://www.psqg.fr/club/histoire

5.

31


https://www.europapress.es/deportes/futbol-00162/noticia-futbol-ampl-trio-inversores-dos-ellos-estadounidenses-compra-paris-saint-germain-20060411150121.html
https://www.europapress.es/deportes/futbol-00162/noticia-futbol-ampl-trio-inversores-dos-ellos-estadounidenses-compra-paris-saint-germain-20060411150121.html
https://www.reuters.com/article/parisstgermain-butler-idUSL1112729820080111
https://www.psg.fr/club/histoire

CAPITULO 3. PLANTEAMIENTO DE LAS HIPOTESIS

Del marco conceptual podemos destacar un primer planteamiento que puede afectar a los
clubes cuando estan bajo el control de una gestora de Private Equity, el aumento del

endeudamiento.

Hasta ahora la literatura ha entendido que la llegada de inversores privados lleva
aparejada un aumento de la deuda (Rohde y Breuer, 2017), lo que estaria en linea con el
funcionamiento habitual de los Private Equity; pero lo ideal dentro de este tipo de
compras es que el endeudamiento se vaya reduciendo a lo largo de los afios, con el
objetivo de aumentar la proporcién de recursos propios y asi aumentar la cantidad de

dinero que se recibiria en caso de vender posteriormente el club.

Igualmente, se ha expuesto en el marco conceptual que estas firmas especializadas de
inversion mejoran operativamente las empresas adquiridas. Asimismo, al ser inversores
orientados a obtener una rentabilidad en la inversion seria previsible que busquen explotar
todas las posibilidades econémicas de los clubes. Por ello, resulta relevante comprobar si
en el caso del futbol, al igual que en el resto de las industrias, consiguen esa mejora
econdmica. Por otro lado, la literatura que ha estudiado el impacto de los inversores
privados en los clubes ha concluido que aumentan los beneficios (Rohde y Breuer, 2016).

Luego, podemos deducir que mejorara la situacion financiera del club.

Por dltimo, y aunque el aspecto econémico es importante, no hay que olvidar que el
rendimiento deportivo es un aspecto fundamental. En este sentido a priori se desprenden
del marco conceptual que los Private Equity mejoran la gestién y productividad, por lo
gue una consecuencia razonable seria que también consiguiesen mejorar el rendimiento
deportivo. La literatura esta en esta linea, se ha estudiado el impacto de la propiedad
extranjera en el rendimiento deportivo y la conclusion es que el impacto en el aspecto
deportivo es positivo, mejora el rendimiento deportivo de los clubes (Wilson et al, 2013).
Ademas, la literatura asocia la llegada de inversores privados a un aumento de la inversién
en los clubes que lleva aparejada una mejora en los éxitos deportivos (Rohde y Breuer,
2016).

Por lo tanto, la primera impresion es que la toma de control de club por parte de un Private
Equity puede tener un impacto positivo tanto en el rendimiento deportivo como

financiero, pero ¢es realmente esto asi? ¢centrarse en la mejora econémica del club puede
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empeorar los resultados deportivos del equipo?, estas son algunas de las preguntas que

surgen.
En consecuencia, las cuatro hipotesis que se plantean son:

1. Latomade control por parte de un Private Equity aumenta el endeudamiento
de un club el primer afio y se reduce con el paso de los afios.

2. La toma de control por parte de un Private Equity mejora la situacion
financiera de un club.

3. La toma de control por parte de un Private Equity aumenta el gasto en
fichajes.

4. Latoma de control por parte de un Private Equity mejora el rendimiento

deportivo de un club.

33



CAPITULO 4. ANALISIS DE LAS HIPOTESIS Y RESULTADOS
4.1. Muestra de datos a analizar

El estudio se ha planteado sobre el impacto que tienen estas entidades de inversion en los
equipos de las cinco grandes ligas europeas. Hay muchos clubes que han sido adquiridos
muy recientemente, muchos en el Gltimo afio y la gran mayoria en los tres Gltimos afios,
lo que dificil extraer conclusiones debido al escaso tiempo transcurrido. Ademas, otro
factor que puede afectar al analisis es el impacto de la pandemia coincidente con este

periodo.

Pero hay un club que fue adquirido por varios Private Equity en el afio 2006, el Paris
Saint-Germain de la liga francesa, y fueron propietarios del club durante seis afios. De
esta forma, se va a centrar el analisis sobre este club, realizando una comparacion con un

equipo de cada una de las restantes ligas europeas que forma el “Big Five”.

El periodo objeto de analisis comienza hace mas de 15 afios, lo que dificulta la obtencion
de informacidn completa y exhaustiva acerca de los clubes. Por esta razon, se ha tenido
que excluir del andlisis a los clubes de la liga italiana, no se ha tenido acceso a su

informacion.

Los clubes con los que se va a comparar la evolucion del PSG han sido seleccionados por
partir de una situacion equiparable a nivel deportivo, en concreto en relacion con los
resultados en la liga nacional en la que participan. Ademas, dentro de esos equipos
comprables deportivamente se ha seleccionado en cada liga a aquel cuya situacion
financiera fuese mas asimilable en el periodo inmediatamente anterior a la compra,

fundamentalmente comparando el nivel de ingresos.

El PSG en las cinco temporadas anteriores a la llegada de los nuevos inversores tenia una
mediana de puestos en liga de 9 y unos ingresos de explotacion de 72,8 millones de euros

en el ejercicio 2005 y de 80,4 millones de euros en el ejercicio 2006.

En la liga inglesa, el equipo comparable que se ha identificado es el Everton FC, este club
tenia una mediana de puestos en liga entre las temporadas 2001/02 y 2005/06 de 11,
cercana a la del PSG, siendo igualmente un equipo de mitad de tabla. En esta liga habia

equipos con un rendimiento deportivo similar, pero el Everton era el unico club con unos

26 \/er apartado 2.5. Historia del PSG
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ingresos de explotacion semejantes, siendo de 88,5 millones en 2005 y 84,7 millones en
2006.

En la liga alemana, el club seleccionado ha sido el Borussia Dortmund porque tenia una
mediana de puestos en liga de 6 en las cinco temporadas mencionadas y unos ingresos de
explotacion analogos de 78,5 millones de euros y 95,4 millones de euros en los ejercicios

2005 y 2006, respectivamente.

Por ultimo, el representante de la liga espafiola sera el Villarreal CF como consecuencia
de una mediana de posiciones al final de cada temporada en liga de 8 entre las temporadas
2001/02 y 2005/06. Los ingresos de explotacion son ciertamente algo inferiores a los del
PSG, siendo de 29,3 millones de euros en 2005 y 57,2 millones de euros en 2006, pero es
el club més semejante a nivel deportivo y todos los clubes de la liga con un rendimiento

parecido obtuvieron ingresos inferiores.

El periodo relevante de analisis ira desde el final de la temporada 2005/06 a la temporada
2010/2011. Se excluye la Gltima temporada en la que los Private Equity eran propietarios
porque en ella tenia una participacion minoritaria y el control del club estaba en manos

de otros inversores.
4.2. Variables a analizar

En el periodo objeto de estudio, anterior a la entrada de importantes medidas de control
econdmico que han afectado a los clubes como la regulacion del FFP, en su gran mayoria
los clubes reportaban pérdidas afio tras afios. En consecuencia, se limita el nimero de
ratios que pueden emplearse para evaluarlos y se deben excluir algunos como la

rentabilidad econdmica o financiera porque carecen de sentido.

En primer lugar, desde el punto de vista financiero el objetivo es poder valorar si la
situacion econémica, dentro de que no era buena en los clubes, ha evolucionado de forma
positiva en los afios analizados. Para ello, se van a estudiar los dos estados financieros

que publican los clubes y sus partidas importantes:

— Balance de situacion. Se analizara la evolucidon de las partidas de Activo, Pasivo
y Patrimonio Neto.
— Cuenta de pérdidas y ganancias. Se analizaran los ingresos y gastos de

explotacion, asi como el resultado de explotacion y resultado del ejercicio.
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Con el objetivo de tener una mejor vision de la situacion financiera se analizaran también

los siguientes ratios financieros:

Ratio de solvencia: mide la capacidad de la empresa para hacer frente a todas sus
obligaciones a medida que vayan venciendo. Su férmula es la siguiente

(Dominguez Jiménez y Seco Benedicto, 2010):

. ) Activo total
Ratio de solvencia = ———
Pasivo total

Ratio de autonomia financiera: mide el grado de autonomia de la empresa en
cuanto que relaciona el total de balance con los recursos propios de la empresa
(Dominguez Jiménez y Seco Benedicto, 2010). Con ello podemos observar la

autonomia de los clubes y la capacidad de no recurrir a recursos ajenos.

Patrimonio neto

Ratio de autonomia financiera = -
Activo total

Ratio de endeudamiento: mide el grado de dependencia de la empresa con
respecto a los capitales ajenos a la misma que forman parte de su financiacién. Su

formula es (Dominguez Jiménez y Seco Benedicto, 2010):

Pasivo total

Ratio de endeudamiento = ——
Activo total

Estas partidas y ratios no solo van a permitir valorar la situacién financiera, sino que

también van a posibilitar estudiar el endeudamiento, en concreto para analizarlo se tendra

en cuenta la evolucion del pasivo del balance, el ratio de autofinanciacion y el ratio de

endeudamiento.

Por ultimo, para examinar la situacién deportiva se analizard la evolucion en la

clasificacion de la liga nacional de cada equipo y se apoyara el estudio con la medida

estadisticas considerada mas representativa en este caso, la mediana. También se tendra

en cuenta el gasto en fichajes de los clubes.

4.3. Analisis del caso del Paris Saint Germain

a) Analisis del endeudamiento

Hay que recordar que la llegada de nuevos inversores se produjo al final de la temporada

2005/06, en consecuencia, el primero ejercicio completo en el que tienen pleno control es
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el ejercicio 2007 y el ejercicio 2006 lo podemos tomar como la situacion inicial de partida.
Como se puede observar en la Tabla 2 el PSG ya se encontraba con caracter previo en
una situacion de alto endeudamiento, siendo casi el 90% de su financiacion recursos

ajenos en 2005.

Tabla 2: Evolucién de los datos de endeudamiento del PSG

Variacién CAGR
les d 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ey 2006-2011 | 2006-2011
ACTIVO TOTAL 75.033 83.929 79.116 57.173 74.260 59.784 68.322 | -18,6% -4,0%
PASIVO TOTAL 64.907 64.655 60.208 50.547 69.308 56700 65.687 | 1,6% 0,3%
PATRIMONIO NETO 10126 19.274 18.908 6.626 4952 3.084 2.635 | -86,3% -32,8%
Ratio de endeudamiento| 087 077 076 08 093 09 09| 248% | 45%

Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales del club

En la temporada 2005/06 el endeudamiento sufrié un descenso hasta el 77%. Por otro
lado, como se puede observar el patrimonio neto aument6 desde 10 millones hasta 19
millones, probablemente gracias a la inyeccién de capital de los propietarios. No se ha
podido precisar si han sido los nuevos propietarios que llegaron al final de dicha
temporada o los anteriores, pero lo cierto es que la llegada de estos nuevos inversores no

produce un aumento del endeudamiento, sino que lo reduce el primer afio.

Respecto a la evolucion durante la época en la que tuvieron el control, desde junio 2006
hasta junio de 2011 se puede observar una tendencia constante de aumento del
endeudamiento, incrementando el ratio en un 25% y con un crecimiento anual medio del
5%. Aunque el pasivo no se incrementd en esta proporcion, el descenso en el patrimonio

y en el activo hicieron que el endeudamiento total del club se ampliase.

Para comprobar si esto es habitual en los clubes en la época lo podemos comparar con
clubes de las otras tres grandes ligas europeas. En primer lugar, lo podemos comparar con

el Everton que militaba en la liga inglesa.

Tabla 3: Evolucion de los datos de endeudamiento del Everton

Gl s o) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2nacion | CAGR
2006-2011 | 2006-2011
ACTIVO TOTAL 71.253 65938 68425 100.107 89.385 76.529 61686 | -64% 1,3%
PASIVO TOTAL 70.612 81.042 97.555 130.818 127.176 111.707 101.895 | 257% 4,7%
PATRIMONIO NETO 641 - 15104 -29.130 - 30.757 - 37.791 - 35.178 - 35.187 | -133,0% | -18,4%
Ratio de endeudamiento | 0,99 1,23 1,43 1,31 1,42 1,46 1,53 | 24,3% 4,4%

Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales del club
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El Everton se encontraba en una situacion en lo que respecta al endeudamiento incluso
peor, llegando a tener un patrimonio neto negativo. Aunque la situacién de partida era un
endeudamiento mayor, motivado en su gran mayoria por las pérdidas constantes, durante
el periodo de junio de 2006 hasta junio de 2011 el ratio de endeudamiento se vio
incrementado un 24%, con un crecimiento anual del 4%. Proporciones muy parecidas al
PSG.

Otro club que se encontraba con altos niveles de endeudamiento es el Villarreal en la liga
espafiola. En la Tabla 4 se puede comprobar que llegaba casi al 100%, manteniéndose en
cifras similares durante gran parte de los afios analizados desde junio de 2005 hasta junio
de 2010, pero en 2011 se produjo una caida del 35% en este ratio, motivada por una mas
que probable inyeccion de capital por parte de los propietarios, pues hay un incremento
anormalmente elevado del patrimonio neto del afio 2010 al 2011.

Tabla 4: Evolucién de los datos de endeudamiento del Villarreal

Variacion CAGR
les d 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
LIy 2006-2011 | 2006-2011
ACTIVO TOTAL 141758 142.891 181.188 240.979 270.231 268.580 274.907 | 92,4% 14,0%
PASIVO TOTAL 140.986 142.098 180.253 239.940 269.084 267.362 178.085| 25,3% 4,6%
PATRIMONIO NETO 772 793 935 1039 1147 1218 96.822 | 12109,6% | 161,4%
[Ratio de endeudamiento | 0,99 0,99 0,99 1,00 1,00 1,00 065] -349% | -82%

Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales del club

Por altimo, si nos vamos a la liga alemana, el Borussia Dortmund tenia unos niveles de

deuda mas parecidos a los del PSG como se puede comprobar en la Tabla 5 a

continuacion.

Tabla 5: Evolucién de los datos de endeudamiento del Borussia Dortmund

(miles de euros) 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 | '2niacion | CAGR
2006-2011 | 2006-2011

ACTIVO TOTAL 167.758 167.758 153.550 256.594 229.358 215161 221.726| 32,2% 5,7%

PASIVO TOTAL 140.220 130134 64115 175790 161117 153.136 154.100 | 184% 3,4%

PATRIMONIO NETO 27538  37.624 89.435 80.804 68241 62.025 67.626 | 79,7% 12,4%

[Ratio de endeudamiento | 0,84 0,78 0,42 0,69 0,70 0,71 070 -104% | -2,2%

Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales del club

En este caso, destaca como consiguieron reducir el ratio de endeudamiento a 0,42 en
2007. A pesar de ello, aument6 a 0,69 al afio siguiente, pero resalta como fueron capaces
de mantener el nivel de endeudamiento entorno al 70% los afios posteriores y no

necesitaron incrementar el acceso a recursos ajenos para mantener la actividad del club.
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En término generales, en el periodo desde 2006 hasta 2011 los gestores consiguieron

reducir el endeudamiento del club en un 10% a un ritmo medio anual del 2%.
b) Analisis de la situacion financiera

Los nuevos inversores llegaron al PSG con la idea de mejorar los resultados financieros
del club. En primer lugar y empezando con en analisis del balance de situacion, el activo
del PSG ha tenido una tendencia descendente. Cuando llegaron los Private Equity al PSG
los activos tenian un valor superior a 80 millones de euros, pero no pudieron mantenerlos.
De hecho, disminuy6 su valor en el periodo de 2006 a 2011 un 19%, bajando desde casi
84 millones en junio de 2006 hasta 68 millones en junio de 2011, lo que supone una

disminucién anual media del 4%.

Incluso en 2008 y 2010 las caidas son mas pronunciadas. Lo que ocurrié en esta época en
el PSG es que el activo realizable no lo conseguian convertir en caja debido a las constante
pérdidas que estaba soportando el club, como se refleja en la fuerte disminucion del

patrimonio neto de 19 millones en 2006 hasta los 2 millones en 2011.

Graéfico 2: Evolucidn del activo total del PSG (en miles de euros)

83.929
79.116
75.033 74.260
57.173 59.784 i
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Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales del club

Por otro lado, y a consecuencia de lo anterior, el pasivo disminuye en algunos ejercicios
Ilegando al minimo de 50 millones en 2008, lo que suponia 14 millones menos que en el
afio 2006. Esto parece a priori algo positivo, pero no consiguieron mantener estos niveles
y aumentd hasta 65 millones en 2011, lo que supone que durante la gestion de los Private
Equity el pasivo aumenta en un 2% a la vez que el patrimonio neto cae un 86%.
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Gréfico 3: Evolucién del pasivo y del patrimonio neto del PSG
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Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales del club

Los ratios de solvencia dan una mejor visién sobre esta situacion. Como ya se ha
analizado en el punto anterior, el endeudamiento del club aumenté de forma constante un
5% de media anualmente, marcando una subida del 25%. Por otro lado, el ratio de
autonomia financiera sufrid una bajada importante del 83%, desde el 23% que eran
niveles aceptables hasta el 4%, lo que indica que el PSG perdi6 durante esta etapa
autonomia desde el punto de vista financiero con una media anual del 30%, dependiendo
cada vez mas de los recursos ajenos para su continuidad, lo que situaba al club en una

peor situacion.

Tabla 6: Evolucidn de los ratios de solvencia del PSG

Variacion CAGR
2006-2011 | 2006-2011

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ratio de endeudamiento 0,87 0,77 0,76 0,88 0,93 0,95 0,96 24,8% 4,5%
Ratio de autonomia financiera 0,13 0,23 0,24 0,12 0,07 0,05 0,04 -83,2% -30,0%
Ratio de solvencia 1,16 1,30 1,31 1,13 1,07 1,05 1,04 -19,9% -4,3%

Fuente: elaboracion propia con base en las cuentas anuales del club

Ademas, si tenemos en cuenta el ratio de solvencia, que nos indica la capacidad del club
para hacer frente a sus deudas (pasivo) con su activo, vemos como adquirieron el club
con un ratio de 1,3 en 2006, una situacion razonable, ya que cuanto mas cerca de 1 mas
riesgo hay para la empresa de no poder hacer frente a su pasivo. En los cinco ejercicios
completos en los que el club se encontro bajo la gestion de las entidades de Private Equity,
este ratio disminuy0 hasta 1,04, quedando la solvencia del club comprometida y al limite.

En termino generales, el ratio de solvencia cay6 un 20%, con una media anual del 4%.
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Para ponerlo en perspectiva, lo podemos comparar con clubes de las otras tres grandes
ligas europeas, en concreto con los seleccionados Everton, Borussia Dortmund y
Villarreal. En relacion con el activo, no todos los clubes partian del mismo nivel, entre
estos clubes hay algunos cuyo activo tenia mas valor, lo que viene justificado porque cada
uno de ellos tiene unas caracteristicas propias y existen diferencias entre ellos, pero si
analizamos en términos relativos como ha evolucionado el conjunto de los activos

podemos llegar a conclusiones conjuntas.

Gréfico 4: Evolucion del activo del PSG, Everton, Borussia Dortmund y Villarreal (en miles de euros)
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Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales de los clubes

Comparado con los otros equipos, el activo del PSG ha tenido una peor evolucion, con
caidas méas acentuadas. Destaca la caida de mas del 20% en 2008 cuando los otros tres

clubes consiguieron aumentar su activo como minimo un 30% Yy hasta mas de un 60%.

Gréfico 5: Evolucion del pasivo del PSG, Everton, Borussia Dortmund y Villarreal (en miles de euros)
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Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales de los clubes
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En lo que respecta al pasivo, en 2007 solo el Borussia Dortmund consiguio reducir sus
obligaciones en mayor medida que el PSG, y en 2008 el PSG fue el Unico de los cuatro
clubes que consigui6 descender el pasivo. En 2009 y 2010 la evolucion es semejante a la
del Everton, Borussia Dortmund y Villarreal, y de nuevo en 2011 el PSG es el que
consiguio disminuir el pasivo en mayor proporcion. La evolucién podemos decir que ha

sido mejor que la de los clubes comparables.

En relacién con los ratios financieros, en el apartado anterior se ha expuesto la evolucién
del ratio de endeudamiento los clubes. Destacaba como el Everton y el PSG eran los
unicos que habian aumentado su endeudamiento, siendo este incremento del 24% y 25%
respectivamente. Por otra parte, el Borussia Dortmund redujo su deuda en un 10% y el

Villarreal en un 35%.

Tabla 7: Evolucidn del ratio de endeudamiento del PSG, Everton, Borussia Dortmund y Villarreal

Variacion CAGR

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006-2011 | 2006-2011
PSG 0,87 0,77 0,76 0,88 0,93 0,95 0,96 24,8% 4,5%
EVE 0,99 1,23 1,43 1,31 1,42 1,46 1,53 24,3% 4,4%
BVB 0,84 0,78 0,42 0,69 0,70 0,71 0,70 -10,4% -2,2%
VIL 0,99 0,99 0,99 1,00 1,00 1,00 0,65 -34,9% -8,2%

Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales de los clubes
El ratio de autonomia financiera refleja lo opuesto a la de endeudamiento y su evolucion
es la misma, pero en sentido contrario. Asi, los dos clubes que perdieron autonomia son
el PSG y el Everton. Este ratio descendié un 83% entre 2006 y 2011 en el PSG, siendo
peor la evolucion del Everton con una variacion absoluta del -130% y un CAGR del -

18%, quedando en una situacion de peligro desde la perspectiva financiera.

Tabla 8: Evolucion del ratio de autonomia financiera del PSG, Everton, Borussia Dortmund y Villarreal

2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 | 2nadion | CAGR
2006-2011 | 2006-2011
PSG 013 023 024 012 007 005 004 | -832% | -30,0%
EVE 001 -023 -043 -031 -042 -046  -0,53 | -130,3% | -182%
BVB 016 022 058 031 030 029 030 | 360% 6,3%
ViL 001 001 00l 000 000 000 035 | 62463% | 129,4%

Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales de los clubes

El Borussia Dortmund y el Villarreal, por el contrario, han tenido una evolucion positiva.

En el caso del Borussia, consiguieron aumentar este ratio hasta 0,58 en 2007, quedandose

estable en torno a 0,3 los afios siguientes. En el computo global del periodo entre 2006 y
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2011 el aumento de su autonomia financiera es del 36%, con un crecimiento anual medio
del 6,3%. A diferencia de este, la autonomia financiera del Villarreal no se encontraba en
una buena situacion en 2005 y 2006 y no mejor6é hasta 2011, cuando gracias a un

importante incremento del patrimonio neto consiguieron aumentar el ratio hasta 0,35.

La misma tendencia continua con el ratio de solvencia, el PSG y el Everton empeoraron
su solvencia. El Everton se encontraba con un ratio de solvencia de 0,81 en junio de 2006
y este se redujo hasta 0,61 en junio de 2011, resultando un descenso del 26% y una media
anual de crecimiento del -6%. Comparandolo con el PSG, este ultimo tuvo una caida del

20% y una media anual de crecimiento del -4%.

Tabla 9: Evolucidn del ratio de solvencia del PSG, Everton, Borussia Dortmund y Villarreal

Variacion CAGR

2 2 2007 2 2 201 2011
005 006 00 008 009 010 0 2006-2011 | 2006-2011

PSG 1,16 1,30 1,31 1,13 1,07 1,05 1,04 -19,9% -4,3%
EVE 1,01 0,81 0,70 0,77 0,70 0,69 0,61 -25,6% -5,7%
BVB 1,20 1,29 2,39 1,46 1,42 1,41 1,44 11,6% 2,2%
VIL 1,01 1,01 1,01 1,00 1,00 1,00 1,54 53,5% 9,0%

Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales de los clubes

El Borussia Dortmund de nuevo incrementd este ratio, confirmando la mejora de su
situacion financiera en el periodo de 2006 a 2011, con un aumento de la solvencia del
12%, desde 1,29 en 2006 hasta 1,44 en 2011. Por dltimo, el Villarreal fue el club que
experiment6 un mayor crecimiento de este ratio, aunque de nuevo gracias al importante
aumento en el Gltimo afio 2011, pero en total y gracias a ese Ultimo ejercicio mejoraron

su solvencia en un 53,5%.

Para analizar de forma completa la situacion financiera de los clubes, también hay que
estudiar su cuenta de pérdidas y ganancias.

Tabla 10: Evolucion de la cuenta de pérdidas y ganancias del PSG

Variacion CAGR

(miles de euros) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006-2011 | 2006-2011
Ingresos de explotacion 72.847 80.364 73.853 73.497 100.819 82.717 100.910 25,6% 4,7%
Gastos de explotacion 87.037 96.328 100.855 98.793 97.533 98.981 130.430 35,4% 6,2%
RESULTADO DE EXPLOTACION |-14.190 -15.964 - 27.002 -25.296 3.286 -16.264 - 29.520 -84,9% -13,1%
RESULTADO DEL EJERCICIO -17.801 -13.456 - 18.975 -12.282 - 5.418 -21.920 - 201 98,5% 56,9%

Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales del club

En la evolucidn de la cuenta de pérdidas y ganancias del PSG destaca el aumento de los

ingresos de explotacion, pasaron de 72 millones y 80 millones en 2005 y 2006 a 100
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millones en 2011, suponiendo una subida del 26% y un crecimiento anual medio del 5%.
Ademas, este incremento se reafirma, ya que en 2009 también consiguieron llegar a esa

cifra de 100 millones.

Por otro lado, los gastos de explotacion, que ya eran elevados en los ejercicios previos a
la adquisicion, se mantuvieron constantes entre los 97 millones y 100 millones hasta el
ultimo ejercicio que ascendieron a 130 millones. La subida de los gastos es del 35%
superior al 26% de los ingresos, lo que demuestra un empeoramiento en la explotacion de
los activos del club. Igualmente, comparando el crecimiento anual medio de estas dos
partidas observamos que los gastos son superiores a los ingresos, con un 6% y 5%

respectivamente.

Este deterioro queda confirmado si se observa la evolucién del resultado de explotacion.
Era ya negativo en 2006 con un total de 15 millones en pérdidas, pero en tres de los
gjercicios entre 2007 y 2011 se superaron los 25 millones negativos, aunque si que es
cierto que en 2010 mejoro este resultado, incluso en 2009 fue positivo. El balance total
desde que adquirieron el club hasta que dejaron su control parece indicar que no ha sido
bueno, con un descenso importante desde 2006 a 2011 del 85% y una media anual de
caida del 13%.

Por ultimo, en lo que respecta al resultado del ejercicio la tendencia parece ascendente,
con una variacién absoluta del 99% y un crecimiento medio anual del 57%. Resulta
contradictorio y llamativo si lo comparamos con el resultado operativo, ya que deberian
ir a la par o al menos sin cambios excesivamente significativos. EI mayor cambio se
produce en el ltimo ejercicio, con una pérdida inicamente de 201 mil euros, pero si nos
vamos al informe de las cuentas podemos ver que hay unos resultados extraordinarios por
valor 27.9 millones de euros de los que no se ha dado explicacién. Luego, es probable
que esta perdida se haya paliado con un movimiento de provisiones. Sin tener en cuenta
estos gastos extraordinarios las pérdidas hubiesen alcanzado casi los 30 millones de euros,
lo que resultaria mas acorde con la conclusion a la que se ha llegado con el resultado de

explotacion.

Si ponemos estos resultados en perspectiva con respecto a otros clubes en esa época,
primero podemos observar como lo que parecia una buena gestién en los ingresos queda
algo relativizada comparada con los otros clubes. En el Gréafico 6 se muestra como la

tendencia en los ingresos de todos los clubes es muy similar. Respecto al Borussia
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Dortmund y al Everton el punto de partida es parecido, entorno a los 80 millones de euros,

y aunque el Villarreal parte de unos ingresos inferiores la progresion es también la misma.

A pesar de ello, el PSG obtuvo unos ingresos inferiores en todos los afios, especialmente
si consideramos el periodo de 2007 a 2011 que es de mayor interés para el estudio, pues
son los cinco ejercicios completos en los que el control del club lo poseian las entidades
de Private Equity. En el Gltimo afio, el PSG y el Everton se quedaron en un nivel parecido,
cerca de los 100 millones, pero el Borussia Dortmund se desmarco, batiendo récord de
ingresos que ascendieron a 151 millones.

Gréfico 6: Evolucion de los ingresos de explotacién del PSG, Everton, Borussia Dortmund y Villarreal
(en miles de euros)

160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000

20.000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

e PSG e E\/E BVB e V/|L

Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales de los clubes

Ocurre algo similar con el resultado de explotacion, el Borussia Dortmund parece
desmarcarse del resto de equipos, primero con unas grandes pérdidas en el afio 2005 de
75 millones de euros, pero luego consiguieron recuperarse y las pérdidas en 2006 ya
habian descendido de forma considerable hasta los 6 millones. A partir de 2007, la mejora
es incluso mayor, reportaron ganancias importantes en el propio afio 2007 de 20 millones
de euros y solo en las temporadas 2009 y 2010 obtuvieron pérdidas, que ademéas no

ascendieron a mas de 500 mil euros.

Comparada la evolucién de los resultados del PSG con los del Villarreal y el Everton
podemos ver en el Gréafico 7 que ha sido parecida. A pesar de ello, el Everton es el Gnico

que no ha logrado resultados positivos. Los resultados positivos del PSG parecen algo
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puntual porque de los tres equipos es el Unico que cuyos resultados han superados los 25
millones en pérdidas procedente de la explotacion entre el afio 2007 y 2011. El Everton
no supero esa cifra en ningln ejercicio. Por el contrario, el Villarreal si que superd esa
cifra de pérdidas en 2008, cuando el resultado negativo ascendi6 a 35 millones, pero a

diferencia de los anteriores obtuvo ganancias en dos ejercicios, 2009 y 2010.

Grafico 7: Evolucion del resultado de explotacion del PSG, Everton, Borussia Dortmund y Villarreal (en
miles de euros)
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Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales de los clubes

De la misma forma, la conclusién es la misma si comparamos el resultado del ejercicio
de los cuatro clubes durante el mismo periodo de tiempo. Destaca, en primer lugar, como
en el ejercicios 2005 los equipos tuvieron una amplia variedad de resultados, desde las
grandes pérdidas que tuvo el Borussia Dortmund de 78 millones de euros hasta los

beneficios del Villarreal de 58 millones de euros.

A partir de 2006, y sobre todo 2007, la tendencia de los resultados se asemeja entre los
cuatros clubes, fuera de algun resultado mas anémalo como el mal ejercicio del Everton
en 2009 que le llevo a registrar unas pérdidas de 89 millones de euros. A pesar de ello,
sobresale como el PSG fue el Unico equipo cuyos resultados del ejercicio fueron de

pérdidas todos los afios.
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Grafico 8: Evolucion del resultado del ejercicio del PSG, Everton, Borussia Dortmund y Villarreal (en
miles de euros)
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Fuente: elaboracién propia con base en las cuentas anuales de los clubes

c) Analisis del gasto en fichajes

Con latoma de control al final de la temporada 2005/06 se produce un descenso del gasto
en fichajes por parte del PSG, prueba de ello son las dos temporadas en las que el PSG,
previo a la toma de control por los nuevos inversores, superd los 25 millones de euros.
En concreto, se trata de las temporadas 2002/03 y 2004/05, en las que el gasto fue de 35
millones y 28 millones respectivamente. Esa cifra de 25 millones no fue superada en
ninguna de las cinco temporadas en las que el club estuvo bajo el control de los Private
Equity, siendo la temporada en la que méas gastaron la 2007/08, con un desembolso de

20,5 millones.

Por otro lado, entre las temporadas 2001/02 y 2005/06 la cifra de gasto méas baja fue de
12,75 millones, mientras que en las cinco temporadas posteriores en dos ocasiones la cifra
fue menor, en la 2008/09 result6 ser de 10,5 millones y en la 2010/11 se quedd en los 9

millones.
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Grafico 9: Evolucién del gasto en fichajes del PSG (en millones de euros)
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Fuente: elaboracion propia con base en los datos obtenidos de Transfermarket.

La situacion se ve mas clara si comparamos la media en las cinco temporadas anteriores
con las cinco temporadas de control de los Private Equity, desde la 2006/07 hasta la 2011.
La media del primer periodo fue de 22,5 millones y la del segundo de 14,4 millones. Por
si fuera poco, el crecimiento anual medio de esta partida entre las temporadas 2005/06 y
2010/11 fue de -13%, quedando claro que el gasto se redujo.

En comparacion con los clubes de las otras tres grandes ligas europeos, se puede observar
en el Grafico 10 que el PSG no fue el equipo que menos desembolso hizo en jugadores
para reforzar su equipo en el periodo de julio de 2006 hasta junio de 2011, el que menos
gasto fue el Borussia Dortmund. Por el contrario, los dos equipos que mas desembolso

hicieron fueron el Everton y el Villarreal.
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Grafico 10: Evolucion del gasto en fichajes del PSG, Everton, Borussia Dortmund y Villarreal (en
millones de euros)
45
40
35
30

2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11

2

€]

2

o

=
v

=
o

(€]

EmPSG mEVE mBVB mVIL

Fuente: elaboracién propia con base en los datos obtenidos de Transfermarket

A partir de la temporada 2006/07, con la nueva estructura de propiedad, de entre los cuatro
clubes solo en una ocasién el PSG fue el que hizo mayor gasto en fichajes, en latemporada
2010/11. Resulta llamativo gque es precisamente esa temporada en la que menos gastaron
los cuatro clubes, por lo que igualmente parece normal esa tendencia descendente de
inversion. De las otras cuatro temporadas, en tres de ellas el PSG es el tercero que méas

desembolso realizo.
Si hacemos la media del gasto en fichajes del periodo es la siguiente:

— PSG: 14,44 millones.

— Everton: 21,106 millones.

— Borussia Dortmund: 10,56 millones.
— Villarreal: 24,872 millones.

Con ello comprobamos que el PSG es el segundo equipo con menor gasto en fichajes de
media entre las temporadas 2006/07 y 2010/11.

d) Analisis deportivo

En el plano deportivo, antes de la llegada de los nuevos inversores al PSG, el equipo
acababa con regularidad en puestos de mitad de tabla en el campeonato nacional de liga,

habitualmente entre el noveno y el undécimo puesto. Destaca en esta época anterior el
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buen resultado de la temporada 2003/04, con un segundo puesto en la primera division

de la liga francesa.

Gréfico 11: Clasificacion en liga del PSG entre las temporadas 01/02 y 10/11

2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
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Fuente: elaboracién propia con base en los datos obtenidos de Transfermarket

La primera temporada completa en la que estuvieron al mando del club las gestoras de
Private Equity fue la 2005/06 y el resultado como se puede comprobar en el Gréafico 11
no fue muy positivo, acabaron en el puesto 15. Fue algo preocupante que se repitio la
temporada siguiente, incluso quedando un puesto por debajo. En ese momento el PSG
pasa de ser un equipo de mitad de tabla, incluso entrando entre los cinco primeros un afio,

a un equipo que peleaba por el descenso.

En la liga francesa son tres los clubes que descienden anualmente a segunda division. Y,
de hecho, en la temporada 2007/08 el PSG estuvo en puestos de descenso nueve semanas
y pudo evitarlo en la Gltima jornada?’. Desde esa temporada los resultados mejoraron y
Ilegaron a quedar en el cuarto puesto en el dltimo afo, pero si comparamos la mediana
anterior a estas cinco temporadas bajo su gestién, que fue de 9, con la mediana de las
cinco temporadas de control de las firmas de inversion, que fue de 13, vemos como los

resultados deportivos no son mejores a pesar de esa tendencia al alza en los cinco afios.

27 Fuente: https://psgtalk.com/2019/03/psg-from-relegation-zone-to-european-elite/
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Tabla 11 Evolucidn de la clasificacion del PSG, Everton, Borussia Dortmund y Villarreal desde la
temporada 06/07 hasta la 10/11

Mediana Mediana
2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 01/02-05-06 | 06/07-10/11
PSG 15 16 6 13 4 9 13
EVE 7 5 5 8 7 11 7
BVB 9 13 6 5 1 6 6
VIL 5 2 5 4 8 5

Fuente: elaboracion propia con base en los datos obtenidos de Transfermarket

Aunque cada equipo es de un pais y, por lo tanto, juega una liga diferente con diferentes
rivales, tanto el PSG como el Everton, el Borussia Dortmund y el Villarreal venian de una
situacion similar, eran equipos de mitad de tabla. Ademas, se ha comprobado en los
apartados anteriores que los equipos tenian unas finanzas parecidas lo que evidencia que

su situacion era asimilable.

En la Tabla 11 se puede ver como en las cinco temporadas analizadas la evolucion del
PSG ha sido la peor de entre los cuatro equipos. EI Everton venia de quedar en posiciones
similares en las temporadas anteriores, con una mediana en las cinco temporadas
anteriores de 11, pero el Everton consiguié mejorar su rendimiento y aumento su mediana

hasta 7, a diferencia del PSG que empeoro su rendimiento.

Junto con el Everton, el Villarreal consiguié mejorar considerablemente sus registros
terminando la liga entre los siete primeros clasificados entre las temporadas 2006/07 y
2010/11. Reflejo de ese progreso es la mejora en su mediana de tres puntos, desde 8 hasta
5.

Por ultimo, el rendimiento del Borussia Dortmund venia siendo mejor entre las
temporadas 2001/02 y la 2005/06, con una mediana de 6. A pesar de ello, era un equipo
habitual de mitad de tabla en su liga. En los afios siguientes no se produjo un cambio
significativo en su rendimiento deportivo en términos generales, pero si destaca la
consecucion de la liga en la temporada 2010/11. En definitiva, solo el PSG empeor6 sus

registros en comparacion con las temporadas anteriores.
4.4. Verificacion de las hipotesis
1. Private Equity y el endeudamiento

Parecia que con la llegada de las entidades del Private Equity a la gestién del PSG el

endeudamiento iba a subir como se desprendia de la literatura y su forma habitual de

51



operar por medio de compras apalancas, pero lo cierto es que no parece segun se
desprende del balance que hayan hecho un LBO, aunque no se conocen los detalles
exactos de la operacion. Esto podria venir motivado por el alto nivel de endeudamiento

anterior y que era comun entre los clubes en ese momento.

Aunque no sufriese un aumento el nivel de deuda del club en el primer afio, era previsible
que durante los afios siguiente la gestion fuese capaz de reducirlo. La situacion no era
facil porque generaban pérdidas constantemente, pero algo indudable es que el nivel de
endeudamiento subid desde 0,77 en 2006 hasta 0,96 en 2011, suponiendo un incremento

del 24,8% y un crecimiento anual medio del 4,5%.

El Villarreal se encontraban en una situacion respecto a esta partida incluso peor y al
limite, pero pudieron soportarla durante estas temporadas y reducir la deuda el ultimo
gracias a una mas que probable inyeccion de capital. Ademas, los datos del Borussia
Dortmund indican como era posible reducir la deuda o mantenerla en niveles aceptables.
En 2007 consiguieron reducir el nivel de deuda al 42%, aunque posteriormente crecid
hasta estabilizarse en niveles del 70%, igualmente se mantuvo en estos niveles que eran
razonable. Por otro lado, el Everton fue el Gnico que aument6 su deuda junto con el PSG,

haciéndolo ambos en la misma medida.

En definitiva, la toma de control por parte de los Private Equity en el PSG no incrementd
el endeudamiento en el primer afio como era previsible, y no solo no redujo la deuda
durante su gestion, sino que fue aumentado sin cesar, a pesar de que se ha demostrado

que era posible mantener esos niveles de deuda o incluso reducirlos.
2. Private Equity y la situacion financiera

Los nuevos propietarios llegaron con la intencion de mejorar los resultados financieros
del club, pero lo cierto es que parece que no lo consiguieron, incluso la situacion del club

empeoro bajo su mandato.

Los activos del club en junio de 2006 estaban valorados en 83,9 millones de euros y
cayeron hasta 68,3 millones de euros en 2011, hasta hubo temporadas que llegaron a tener
unos activos valorados en 57,1 millones de euros. En relacion con esto y como es obvio,

la misma tendencia siguid la suma del pasivo y del patrimonio neto.
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Esta caida seria relevante y positiva si el pasivo se hubiese reducido en mayor proporcion
que el patrimonio neto, pero en 2006 el pasivo ascendia a 64,6 millones de euros y una
vez se produjo la venta del capital mayoritario en 2011 dejaron el club con 65,6 millones
de euros de obligaciones. Luego, no solo no descendio, sino que aumentd ligeramente a

la vez que descendio el patrimonio neto.

Los ratios permiten tener una mejor vision de la situacién financiera del club y confirman
que esta se deteriord en este periodo. Aumento el ratio de endeudamiento desde el 0,77
en 2006 hasta 0,96 en 2011, pasando a depender el club casi en su totalidad de recursos
ajenos. El ratio de solvencia igualmente indica que la situaciéon en lo que respecta al

balance fue en declive con el paso de los afios al descender desde 1,30 a 1,04.

Comparando las ratios con las de los equipos comparables, el Everton y el PSG son los
dos equipos que peor evolucion han tenido, ambos empeoraron su situacién en el periodo
analizado. El Everton tuvo una evolucion similar a la del PSG, con un aumento del ratio
de endeudamiento del 24% y una bajada del ratio de autonomia financiera del 130% y del
de solvencia del 26%, por lo que podemos confirmar que su situacion empeoro incluso

mas que la del PSG.

Por el contrario, los ratios confirman que el Borussia Dortmund mejord su situacion
financiera, con una disminucion del ratio de endeudamiento del 10% y un incremento de
los ratios de autonomia financiera y de solvencia en un 36% y 12%, respectivamente. En
término generales, la situacion del Villarreal no sufrié un cambio significativo hasta el
2011.

La evolucion del pasivo del PSG comparada con el Everton, el Borussia Dortmund y el
Villarreal indica que ha sido mejor, pues sus obligaciones de pago han crecido menos que
las de estos tres clubes comparables, pero si atendemos a la situacion global del balance,
los ratios financiero y el activo no han tenido una evolucion positiva. En consecuencia,
podemos concluir que el impacto de la toma de control de entidades de Private Equity en
lo que respecta al balance del PSG no ha sido positivo. De hecho, de los datos se
desprende que ha sido negativo. Aunque si que es cierto que los balances de los clubes
no son ninguno del todo positivo, destaca que la evolucion del del PSG es peor que dos

de los tres equipos comparable de las otras grandes ligas europeas.
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En cuanto a la cuenta de pérdidas y ganancias, cabe resaltar la buena evolucion de los
ingresos, incrementando de 80 millones en 2006 hasta los 100 millones en 2011, pero los
gastos de explotacion aumentaron en mayor proporcion, desde los 96 millones hasta los

130 millones, lo que indica que la evolucion del resultado de explotacion fue en declive.

Este declive se confirma con el cambio en el resultado del ejercicio, en 2006 el PSG
reportd unas perdidas de 13,4 millones de euros y en 2010 ascendian a casi 22 millones

suponiendo un aumento significativo.

Esto resulta preocupante para la solvencia y viabilidad de la empresa, ya que una empresa
solvente es capaz de hacer frente a todas sus obligaciones gracias a los fondos que genera
de sus operaciones ordinarias. Las constantes pérdidas hacen que la empresa tenga que
vender activos o recibir inyecciones de capital de los propietarios para poder seguir

subsistiendo. Esta situacion convierte al club en ese momento en técnicamente insolvente.

En comparacién con otros con el Everton, el Borussia Dortmund y el Villarreal parece
que el resultado de explotacion no tenido una evolucion tan negativa como parecia. En
este periodo de tiempo fue el Borussia Dortmund el que mejores resultados tuvo en esta
partida. Comparado con el Everton y el Villarreal la tendencia es similar, aunque el PSG
es de los cuatro equipos el que reportd pérdidas de explotacion mas elevadas en tres de
los cinco ejercicios entre 2007 y 2011. Respecto al resultado del ejercicio, y fuera de
algunos resultados anormalmente bajos como los del Everton en 2009, el PSG fue el Unico

equipo gue obtuvo pérdidas en todos los ejercicios.

Por ello, a pesar de que en un principio parecia tener una tendencia al alza el resultado
del ejercicio, la conclusion es que en lo que respecta a la cuenta de pérdidas y ganancias
no se ha producido un cambio significativo. De la misma forma, en termino generales la
conclusion es que no se ha producido un impacto significativo en la situacion financiera
del club adquirido, no ha mejorado su situacion, incluso podriamos decir, atendiendo

especialmente al cambio en el balance, que el impacto ha sido negativo.
3. Private Equity y el gasto en fichajes

Desde que tomaron el control las firmas de Private Equity, el PSG no se gasté mas en
adquirir jugadores que cuando estaba en manos de los propietarios anteriores, hasta
podemos decir que este gasto disminuy6. Como se ha analizado, en la etapa de gestion

anterior el desembolso fue mayor, prueba de ello es la media de esta partida, fue de 22,5
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millones comparado con los 14,4 millones de media desde la 2006/07 hasta la 2011.
Centrandonos en el periodo de control de los Private Equity hay un descenso anual medio
del gasto del 13%.

Ademas, si lo compramos con otros equipos comprobamos que no fue el club que empled
MAs recursos en incorporan a jugadores, ni tampoco el que menos, que durante esta etapa
fue el Borussia Dortmund. EI club de los cuatro que mas desembolso realizo fue el
Everton. Igualmente, resalta como todos los clubes tuvieron una tendencia descendente
de gasto de la que el PSG no se ha podido desmarcar. Luego, esto confirma que la
hipétesis no se ha cumplido, no se incrementd el gasto en fichajes con la llegada de los
nuevos inversores y la gestion de los Private Equity no tuvo un impacto significativo en

este aspecto, ya que todos los clubes siguieron esa tendencia bajista.
4. Private Equity y el rendimiento deportivo

En el plano deportivo, la llegada de nuevos inversores hace pensar en muchas ocasiones
a los seguidores de los clubes y todo el entorno que rodea al club que su intencion es
mejorar los resultados deportivo y van a poder hacerlo.

En el caso del PSG, no parece que los aficionados puedan estar contentos con la evolucion
de los mismo, tuvieron unos resultados en las primeras temporadas muy por debajo del
nivel que estaba dando el club. Aungue consiguieron alzarse con la copa de la liga
francesa en la temporada 2007/08, estuvieron muy cerca del descenso en las dos primeras
temporadas cuando venian de ser un club que habia estado muchos afios en los primeros
puestos de la liga francesa, y en las temporadas inmediatamente anteriores a la toma de
control por parte de las firmas de Private Equity el equipo finalizé en mitad de tabla, en

el noveno puesto.

Desde la primera temporada completa de los nuevos gestores en la temporada 2006/07
hasta la Ultima temporada en la que tuvieron el control del club, la 2010/11, pasaron del
puesto 15 al 4, lo que parece una evolucion favorable gracias a su gestion, pero lo cierto
es que el puesto 15 fue anormalmente bajo comparado con el rendimiento que el equipo
venia teniendo. Si comparamos la mediana de los afios anteriores que fue de 9 con la
mediana de 13 de esas cinco temporadas desde la 2006/07, vemos como el equipo

empeord su rendimiento. Todo hace indicar que esa evolucion positiva en realidad no es
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real y no se ha producido un impacto significativo en el rendimiento deportivo, de hecho,

podemos decir que el equipo bajé su rendimiento.

Comparado con el Everton, el Borussia Dortmund y el Villarreal, dos de estos equipos
consiguieron mejorar su rendimiento con respecto a los afios anteriores en las misma
cinco temporadas, y el Unico equipo que bajo su rendimiento fue el PSG. En definitiva,
los datos individuales del PSG mostraban que los resultados deportivos no habian
mejorado, incluso habian empeorado, y la comparacion con los otros clubes ha

confirmado esta conclusién.

Tabla 12: Resumen de los objetivos y verificacion de las hip6tesis

OBJETIVOS

12 Analizar el impacto econdmico de la toma de control de un club de futbol profesional por
parte de un Private Equity

292 Analizar el impacto deportivo de la toma de control de un club de futbol profesional por
parte de un Private Equity

H1: Aumenta el endeudamiento el primer afio y se reduce con el paso de los afios
Variable 2006 2007 2011 CAGR 2006-2011
Ratio de endeudamiento 0,77 0,76 0,96 4,5%

H2: Mejora la situacién financiera

Variables 2006 2011 CAGR
Ratio de endeudamiento 0,77 0,96 4,5%
Ratio de autonomia financiera 0,23 0,04 -30,0%
Ratio de solvencia 1,30 1,04 -4,3%
Ingresos de explotacion 80.364 100.910 4,7%
Gastos de explotacion 96.328 130.430 6,2%
Resultado de explotacién - 15.964 - 29.520 -13,1%
Resultado del ejercicio - 13.456 - 201 56,9%

H3: Aumenta el gasto en fichajes
Variable Media 01/02-05/06 Media 06/07-10/11 CAGRO06- 11
Gasto en fichajes 22,57 millones 14,44 millones -13,1%

H4: Mejora el rendimiento deportivo
Variable Mediana 01/02-05/06 Mediana 06/07-10/11
Puesto en liga 9 13

Fuente: elaboracion propia
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CAPITULO 5. CONCLUSIONES

Gracias al cambio en el modelo econémico del futbol que se produjo desde la década de
los 90 los inversores se han interesado por la toma de control de equipos de fatbol, y estos
comenzaron a percibirse como posibles negocios para sus propietarios. Este cambio hacia
una vision mas econoémica de los clubes se esta acentuando en los clubes en los ultimos
afios y lo confirma la llegada de las entidades de Private Equity, entidades especializadas

de inversidn cuyo objetivo es obtener una rentabilidad para la empresa y sus inversores.

Los motivos que han llevado al interés por parte de estos inversores son primero el gran
crecimiento de los clubes que permiten incrementar el valor de los clubes y en caso de
venderlos pasados unos afios obtener ganancias, hay potencial de beneficio. Junto con el
crecimiento, la necesidad de liquidez reciente ha hecho que los clubes requieran de
recursos procedentes del exterior del club para continuar con su actividad, lo que ha

abierto una oportunidad para la compra de clubes de futbol.

La adquisicién del PSG en 2006 fue la primera adquisicién de un club por parte de un
Private Equity en las cinco grandes ligas europeas. Respecto a este caso, no se han
cumplido las expectativas ni en el ambito econdmico ni en el deportivo. Se esperaba que
con la llegada de estos propietarios los resultados financieros del club mejorasen, asi
como el rendimiento deportivo, pero no ha sido asi, incluso en cierta medida han
empeorado. Asimismo, la llegada de inversores extranjeros a los clubes lleva aparejado,
segun la literatura, un aumento del endeudamiento, el cual se esperaba que incrementase
por la forma habitual de operar de estas entidades especializadas de inversion, pero
tampoco ha sido el caso. Por Gltimo, se esperaba que aumentase el gasto en fichajes en
linea con la literatura sobre la inversién extranjera en los clubes, pero tampoco ha

ocurrido.

La toma de control no ha producido un mejor desempefio del club como se esperaba. Un
club de fatbol no es una empresa que opera en una industria corriente, en un club hay
condicionamientos sentimentales que afectan a la gestion, incluso hace varias décadas los
clubes eran tan importantes para las ciudades y poblacion cercanas que recibian ayudas
del Estado. En definitiva, el entorno que rodea al futbol es algo mas complejo que el de

otras empresas lo que puede dificultar implementar esta forma de gestion con éxito.
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Aun asi, este fue solo el primer caso del que las nuevas entidades que han decidido entrar
en esta industria, especialmente en las tres ultimas temporadas se ha incrementado el
ndmero de operaciones de estos inversores institucionales, los cuales han podido
aprender, estudiar el caso y ganar experiencia desde entonces que les permita llevar a
cabo una mejor gestion. Ademas, actualmente los clubes se encuentran en una mejor
situacion financiera que en la época en la que se produce esta adquisicion del PSG, gracias
en gran medida a la implementacion de la regulacion del FFP.

En consecuencia, habria que estudiar casos como los identificados en las cinco grandes
ligas europeas: Elliot Management se hizo con el control del AC Milan en julio de 2018,
en diciembre de 2018 el Girondins de Bordeaux fue vendido a la entidad de Private Equity
General American Capital Partners (GACP) y mas recientemente el Burnley FC fue
adquirido por ALK Capital en enero de 2021. Junto con las posibles adquisiciones en los
préximos meses y afios, puesto que cuando se habla de la venta de un club como es el
caso de los rumores de venta el Chelsea por parte de Abramovich se relaciona con la
posible venta a una firma de Private Equity?®. EI Chelsea es vigente campedn de la UEFA
Champions League y uno de los clubes con mayor valor actualmente lo que demuestra la
realidad de estos inversores en el futbol. Igualmente, muchas de estas entidades han
optado por adquirir participaciones minoritarias en los clubes que también seria relevante

estudiar.

28 Fuente: https://www.cityam.com/clock-ticking-on-roman-abramovich-after-he-puts-chelsea-up-for-sale/
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