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RESUMEN. El presente trabajo analiza el efecto que la normativa europea del Fair Play
financiero y el Reglamento de Control Econdémico de la Liga Nacional de Futbol
Profesional (LFP) han tenido en los resultados financieros de los clubes de futbol
espanoles. En concreto, se estudia la influencia de esas normativas en la rentabilidad y el
endeudamiento de un conjunto de equipos de primera division de diferente tamafio, que
se han distribuido en dos grupos en funcion de su valor de mercado. El anélisis de la
rentabilidad y el endeudamiento, antes y después de la entrada de los citados reglamentos,
se ha realizado a través de un andlisis de ratios financieros basado en la Cuentas Anuales
de los clubes de futbol correspondientes al periodo 2007-2021. Los primeros resultados
apuntan a una mejora en los resultados financieros de los equipos analizados, aunque no
se puede afirmar que la evolucidon positiva sea unicamente el efecto de las citadas

normativas de control.
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de la LFP, endeudamiento, rentabilidad, valor de mercado, evolucion.

ABSTRACT. This paper analyzes the effect that the European Financial Fair Play
regulations and the Economic Control Regulations of the National Professional Football
League (LFP) have had on the financial results of Spanish soccer clubs. Specifically, the
influence of these regulations on the profitability and indebtedness of a set of first division
teams of different sizes, which have been distributed into two groups according to their
market value, is studied. The analysis of profitability and indebtedness, before and after
the entry into force of the aforementioned regulations, has been carried out through an
analysis of financial ratios based on the Annual Accounts of the soccer clubs for the
period 2007-2021. The first results point to an improvement in the financial results of the
teams analyzed, although it cannot be affirmed that the positive evolution is solely the

effect of the control regulations.
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L INTRODUCCION

I.1. Objetivos

El objetivo general de este trabajo de fin de grado es analizar el efecto que ha tenido la
regulacion del Fair Play Financiero o Financial Fair Play (FFP) y el Reglamento de
control econdmico de los Clubes y Sociedades Andnimas Deportivas afiliados a la Liga
Nacional de Futbol Profesional (en adelante “Reglamento de control econdémico de la
LFP”), en los niveles de rentabilidad y endeudamiento de los clubes con mayor y menor
valor de mercado de la Liga Santander y ver la comparativa entre estos dos grupos. El
FFP, elaborado en 2009, fue el origen de diversas normativas nacionales, ya que este solo
aplica a aquellos que participen en competiciones de la UEFA. En Espafa se elaboré en
2014 el Reglamento de control econdmico de la LFP, el cual aplica practicamente las
mismas restricciones que el FFP. Por lo tanto, se analizara el efecto de ambas normativas
de control financiero en los dos grupos de clubes.

Este propdsito general puede ser concretado en dos objetivos especificos:

e Profundizar acerca de si la normativa de control financiero ha conseguido tener
las consecuencias que pretendia en los resultados de rentabilidad y endeudamiento
de los clubes de futbol de la Primera Division Espaiola.

e Realizar una comparativa entre los clubes con mayor y menor valor de mercado
para poder concluir si estas regulaciones se han adaptado de una manera distinta

0 ha sido mas efectivo en funcidn del tamafo del club.

1.2. Interés

En Espaiia, el futbol no es solo un fendmeno social, sino que representa un importante
pilar en la economia espaiola. El futbol en la temporada 2016-2017 gener6 una actividad
econdémica de 15688 millones de euros, representando un 1,37% del pais. Por otro lado,
el futbol es practicado por casi 3 millones de personas en Espafia, generando seglin un
bienestar subjetivo de alrededor de 3630 millones de euros (PricewaterhouseCoopers,
2018). Debido a su dimension y evolucion, los clubes de futbol han ido adoptando un
caracter verdaderamente empresarial. Conforme avanzaba este desarrollo, surgian de
manera paralela ciertos debates acerca de la rentabilidad que ofrecen los clubes de futbol
y de sus niveles de endeudamiento. Por ello, es en 2009 cuando la UEFA decide implantar

la normativa del FFP para tratar de mantener sostenible el negocio del futbol. Esta



normativa pretende concienciar a aquellos que gestionan las finanzas y decisiones de los
equipos que jueguen competiciones europeas para conseguir unos niveles de
endeudamiento y de gasto coherente, asi como tratar de orientar las diferentes operaciones
hacia la rentabilidad. Esta idea se ve reflejada de manera muy parecida en una normativa
espafiola impulsada por la Liga Nacional de Futbol Profesional en 2014.

Antes estas regulaciones, parece pertinente e interesante analizar los afios anteriores y
posteriores de distintos equipos de la primera division espafiola. Sin embargo, no todos
los equipos gozan de las mismas caracteristicas, presupuestos o popularidad, por ello,
ademas de evaluar individualmente las cuentas anuales de los diferentes clubes, el analisis
econdmico-financiero presentado permite comparar como han sido esos afios tanto en los
clubes con mayor valor de mercado como en los de menor.

En Espaiia, ademas de tener un impacto en su economia, el fatbol tiene un gran impacto
social. Este fendmeno no implica tnicamente a los grandes equipos, sino que existen
aficionados de distintos equipos en todo el pais. En Espafia, un total de 25 millones de
las personas afirma ser aficionada a un equipo de futbol (Statista, 2018). Ademas, al ser
un fenémeno social y cultural, los ciudadanos de cada provincia suelen tener simpatia al
equipo de su ciudad. Por ello, resulta de gran interés ver si, en primer lugar, parece haberse
producido una evolucion financiera general en el futbol espanol y, en segundo, observar

si el efecto ha sido distinto en funcion del tamafio y las aspiraciones de los equipos.

1.3. Metodologia y estructura

Para cumplir con dichos objetivos, se han seleccionado diez equipos de futbol de Primera
Division: Real Madrid C.F., F.C. Barcelona, Atlético de Madrid, Real Sociedad,
Villarreal C.F, Rayo Vallecano, R.C.D Mallorca, Real Valladolid C.F, Elche C.F y Cadiz
C.F. La eleccion de estos no es aleatoria. Por un lado, los cinco primeros mencionados
representan los cinco clubes con mayor valor de mercado segun “Transfermarkt”, en
adelante denominados como “grandes”. Por otro, los cinco siguientes son los que tienen
menor valoracion de mercado segun la misma fuente, en adelante llamados “pequefios”
(Tranfermarkt, 2023). La razon de seleccionar estos equipos se fundamenta en que
permite tener una idea global y completa de las consecuencias de ambas normativas en la
liga espafiola. Si solo se escogiesen los de mas o los de menos valor, o un equipo en

particular, no se podria tener una idea detallada de las consecuencias de esta regulacion



en la Liga Santander. Este andlisis inicamente se centrara en el efecto en los resultados

financieros, sin tratar empiricamente el impacto sobre los resultados deportivos.

Una vez descargadas todas cuentas anuales de SABI (Bureau van Dijk, 2014),
calcularemos los ratios, medidas y margenes mas pertinentes de los distintos equipos. Con
el fin de sacar conclusiones realistas y que reflejen a priori el cambio en los resultados
desde la introduccion de la regulacion de manera completa y concluyente, estudiaremos
los datos desde la temporada 2006-2007 hasta la temporada 2020-2021(cerrandose los
ejercicios contables de los clubes de futbol el 30 de junio de cada afio). Al entrar en vigor
la regulacion del FFP en la temporada 2011-2012 y el Reglamento econdémico de la LFP
en la 2014-2015, se pretende tener una vision general del antes y después de estas
normativas. Se calcularan las magnitudes de cada equipo y, en primer lugar, se veran las
similitudes o diferencia que tiene cada grupo de 5 clubes entre si. En segundo, una vez
sacadas las conclusiones de cada uno de ambos grupos, se tratara de estudiar si existen
diferencias en el efecto de la normativa entre los dos grupos, es decir, si el control y la
supervision financiera producen un efecto distinto a los clubes en funcion de su dimension

o valor de mercado (lo que suele ir unido a unos objetivos deportivos distintos).

En cuanto a la rentabilidad, en aras de tener una vision global de esta en el mundo del
fatbol profesional, se calculard cada afio y se vera la evolucion de las siguientes ratios y

margenes: Return on Assets (“ROA”), Return on sales (“ROS”) y, EBITDA.

En cuanto al endeudamiento, para conseguir una perspectiva total de como han afectado
estas regulaciones, se analizara el nivel de deuda de los distintos afos de todos los equipos
a través de la ratio Deuda con coste/Total del pasivo y del calculo de la deuda financiera
neta. Ademads, se comprobard la proporcion y la evolucion de esta entre fondos propios y

ajenos de cada club y entre deuda a corto plazo y largo plazo.

Al terminar el analisis financiero, se sacaran diversas conclusiones acerca del efecto de
las normativas y se compararan con otras concluidas en otros trabajos para enriquecer el

estudio.

En base a esta metodologia y objetivos, se pretende estructurar el trabajo de tal manera
que tras un estudio teérico y a posteriori un andlisis financiero seamos capaces de sacar

conclusiones acerca del efecto del control financiero.



En primer lugar, se presentaran y estudiaran las dos normativas, las cuales buscan los
mismos objetivos ya que una es consecuencia de la otra. Se desglosaran todos aquellos
articulos que estén relacionados con la voluntad de la UEFA y la Liga Nacional de Futbol

Profesional (“LFP”) de controlar las rentabilidades y endeudamientos de los equipos.

En segundo lugar, se estudiara la importancia de los instrumentos financieros que van a
ser utiles para la consecucion de los objetivos de este trabajo. Se profundizara acerca de
las estructuras de capital de los equipos de futbol profesionales y de como es su
organizacion financiera. Se mostrardn también las particularidades financieras de la

industria del futbol en comparacion con el resto de las industrias.

Una vez hecho el estudio teodrico acerca de las regulaciones y de la industria del futbol,
se procedera al analisis financiero a través de la metodologia comentada en aras de sacar
conclusiones propias acerca de, por un lado, el efecto de las normativas en la primera
division del futbol espafiol y, por otro, si existe una diferencia en como han afectado estas

normativas en funcién del valor de los clubes.



1L MARCO TEORICO

La dimension tremendamente global del futbol hace que este vaya mas allé de la industria
del entretenimiento (Garcia del Barrio, 2008). Su naturaleza conlleva abarcar campos
como el cultural, el sentimental, el politico y, por supuesto, el econdmico. El deporte en
general debe ir adaptando su filosofia y desarrollo a la realidad del pais en el que compite.
En relacion con el futbol profesional en Europa, este ha conseguido transformarse en un
espectaculo, un evento social y, ademads, en un negocio (KPMG, 2015). Segun el informe
elaborado en 2018 por la consultora PricewaterhouseCoopers, esta calculd el nimero de
trabajadores que existen en relacion con la industria de forma directa e indirecta, siendo
este alrededor de las 185.000 personas. Ademas, en cuanto al efecto que tiene el negocio
en la recaudacion fiscal, en 2018 ascendio al total de 4100 millones de euros. Estos datos
reflejan la importancia socioecondmica que tiene el mercado del futbol en Espafia. En
términos comparativos que pueden ayudar a ver la realidad del impacto total del futbol,
estos resultados comentados suponen por ejemplo 1,4 veces la recaudacion espafiola en
el transporte aéreo o el 48% de toda la actividad de las telecomunicaciones en Espaia

(PricewaterhouseCoopers, 2018).

Aunque es realmente asombrante el resultado del futbol en la economia, cabe analizar en
este trabajo el desarrollo de estos resultados. A pesar de esta relacion directa entre
economia y futbol y el impacto que este ultimo provoca, el crecimiento de la industria del
deporte y, en concreto, el futbol profesional, parece que no se ha visto afectado

enormemente por las crisis econémicas (Sanchez et al, 2019).

Detras de ellos se encuentra una extensa regulacion, tanto espafiola como europea, asi
como un trabajo de estrategia y planificacion financiera, que hacen que la industria tenga
algo de coherencia econdmica. El mundo del futbol depende econdmicamente de manera
directa con los resultados deportivos, por ello los clubes deben a la vez cumplir siempre
las normas financieras, asi como adaptar su futuro a los resultados deportivos obtenidos.
Sin embargo, tal y como expusieron Carlos Giner y Antonio Mufioz (2008) en su analisis
sobre la eficiencia de los clubes de futbol profesional de la primera division espafiola, ha
resultado muy complicado para los clubes, a excepcion de Real Madrid y F.C. Barcelona,
lograr una eficiencia constante que no dependa tUnicamente del logro de excelentes

resultados deportivos. Por ello, en este trabajo se va a comprobar si parece que la



regulacion del FFP unido a la legislacion espafiola han afectado tedricamente tanto al
beneficio como a la manera de financiarse de los clubes tanto de principio como de final

de tabla segun su valor de mercado.

I1.1. Fair Play Financiero
a. Origen

Tal y como se ha expuesto, en este trabajo se pretende comprobar el efecto de las distintas
regulaciones, tanto la europea como la nacional, sobre la rentabilidad de equipos de mayor
valor como de menor. Antes de comenzar el andlisis financiero que nos muestre la
comparativa de los resultados antes y después de la implantacién de estas normas, es
preciso recoger los principales objetivos y articulos legales de los que se va a analizar el
efecto financiero.

Parece importante, antes de comenzar con el desarrollo de esta regulacion, estudiar la
causa de esta decision tomada por la UEFA.

El objetivo principal de la UEFA consistia en ser capaces de establecer en un marco legal
una serie de requisitos a cumplir en aras de arreglar los problemas de endeudamiento que
comenzaban a tener los clubes de futbol. Tanto para Michael Platini (presidente de la
UEFA en el momento de la decision), como para Karl Rummenige (presidente de la
European Club Association en dicha época), era necesaria una normativa que fomentase
la transparencia y honestidad financiera, asi como que aplicase coherencia a la manera
econdmica de actuar de los clubes de futbol (Zamora, 2013). Por la época en la que surge
el FFP, parece que podria ser un elemento clave la crisis financiera del 2008. Sin embargo,
este ritmo desenfrenado del futbol se remonta a mucho antes y es en la década de los 90
cuando surge la preocupacion acerca del desenlace econdmico del futbol como no se
tomen medidas. Tal y como se ha expuesto, el futbol es un fenomeno importante en el
aspecto social y en el aspecto econdmico. Sin embargo, Luis H. Antezana (2003) sefala
que hasta la década de los 90 los clubes de futbol unicamente se preocupaban por su éxito
deportivo y no se paraban a cuadrar cuentas ni a rebajar niveles de endeudamiento. El
equipo de futbol de cada ciudad era considerado como la maxima insignia representativa
de la ciudad, lo que llev6 a resultados de endeudamiento preocupantes. Es en esta época
cuando en Espaia surge la Ley del Deporte que obliga a todos los clubes que no tengan

sus cuentas saneadas a transformarse en Sociedades Anonimas Deportivas (“SAD”) en



aras de una gestion mas responsable (BOE, 1990). Por lo tanto, todos los clubes de fttbol
a excepcion de F.C Barcelona, Real Madrid C.F, Athletic Club y Osasuna (Gnicos con
saldo patrimonial no deficitario desde 1985) se convirtieron en SAD. Esta calificacion
asemeja la organizacion del accionariado de los clubes de fatbol a la de una sociedad
anonima e impone un control administrativo sobre la contabilidad de los clubes. De esta
manera, las cuentas de todos aquellos que no han presentado beneficios patrimoniales
durante los ultimos afios quedaban auditadas de una manera mas precisa (BOE, 1999).
Sin embargo, aunque esta ley aseguré un minimo control contable en Espafia sobre el
equipo y accionistas, los clubes siguieron presentando pérdidas.

En 2011 los clubes de las primeras divisiones europeas sumaron un total de 1700 millones
de euros, triplicando las notificadas en 2007. Es curioso el desarrollo economico que
ocurria en Europa respecto al futbol, ya que, aunque el indice de crecimiento anual era
del 5,6% en esos afos, las pérdidas cada afio llegaban a sus nimeros récord. En las
primeras divisiones europeas en 2011, el porcentaje de clubes que presentaba pérdidas a
final de afo superaba el 63% del total de equipos. Ademas, el 38% de ellos tenian un
pasivo que no podian afrontar con sus activos (Franck, 2014). Por lo tanto, ante esta
inexistencia de rentabilidad en gran parte de los equipos, surge el FFP para, de manera
general, tratar que los clubes sobrevivan mejor con sus recursos propios y vayan

alcanzando resultados rentables.

b. Objetivos fundamentales

El FFP o juego limpio financiero fue un concepto desarrollado por la UEFA en 2009 que
fue acompafiado un afio mas tarde de las primeras normativas en relacion con esta idea.
El juego limpio financiero tiene como objetivo general promover la sostenibilidad
financiera de los clubes de futbol europeos y reforzar el sistema de licencias de la UEFA
ya implantado desde 2004 (Zamora, 2013). A partir de 2010, con posteriores adaptaciones
y actualizaciones, la UEFA establecié un marco legal que debe ser cumplido por todos
aquellos clubes que participen en competiciones de futbol masculino organizadas por la
UEFA. La ultima version de esta normativa es del 7 de abril de 2022 y se aprobo el
“Reglamento de Licencias de Clubes y Juego Limpio Financiero” (UEFA, 2022). Aunque
el interés general se sigue manteniendo intacto y la UEFA desde el principio se encuentra

centrada en el control financiero de los clubes, este nuevo Reglamento sostiene la idea de
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la sostenibilidad financiera sobre tres ideas a tener en cuenta: solvencia econodmica,
estabilidad financiera y control de costes.

o Solvencia econdmica: pretende la inexistencia de morosidad entre clubes de futbol
y entre estos y autoridades fiscales, trabajadores y la propia UEFA.

o Estabilidad financiera: consiste en que todos los clubes participantes tengan
superavit de ingresos relacionados con la actividad econémica del futbol o que se
encuentren en déficit de ganancias dentro de la desviacion aceptable de 60
millones.

o Control de costes: parece ser la diferencia mas notable respecto a las legislaciones
anteriores. En este nuevo Reglamento, la UEFA aspira a que el limite salarial
respecto a los ingresos de un club sea del 70%. En aras de favorecer la adaptacion,
este control se hard de forma gradual y comenzara con la obligacion del 90% en
la temporada 23/24, 80% en la 25/25 y finalmente de la 25/26 en adelante del
70%.

Aunque este nuevo Reglamento entr6 en vigor el 1 de junio de 2022, nuestro analisis sera
un reflejo del efecto de la normativa original ya que estudiaremos las cuentas anuales
disponibles, englobando desde 2007 hasta 2021 para poder ofrecer un profundo analisis
sobre el antes y el después. Aun asi, todas las regulaciones y modificaciones del FFP
desde su inicio giran en torno a la sostenibilidad financiera y al equilibrio entre ingresos
y gastos futbolisticos. Por lo tanto, para poder comprobar si ha existido un cambio en el
comportamiento y resultados financieros debido al cumplimiento del FFP que es lo que

se pretende en este trabajo, es perfectamente valida la normativa original (UEFA, 2010).

c¢. Endeudamiento y rentabilidad

Dicha regulacion no trata exclusivamente soluciones financieras, sin embargo, en este
trabajo se van a plasmar Uinicamente todas aquellas medidas y articulos que tengan algin
efecto sobre la rentabilidad y endeudamiento de los clubes de futbol. De esta manera, la
normativa en su articulo 2 comienza a enumerar los diferentes objetivos de la regulacion.
Entre ellos, destaca la biisqueda de transparencia y veracidad de las cuentas de los clubes,
recalcar la importancia de los acreedores de las sociedades andnimas deportivas,
promover la disciplina en las actuaciones financieras, la responsabilidad en el gasto y la

sostenibilidad financiera a corto y medio plazo. La informacion acerca de los requisitos
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financieros se encuentra mayormente recogida en los articulos comprendidos entre el 46
yel 52 yel 58 yel 68 (UEFA, 2010).

El primer bloque (arts. 46-52) trata los requisitos contables que deben cumplir los equipos
a la hora de presentar a la UEFA los estados financieros tanto de sus clubes como de
cualquier filial en aras de recibir las licencias necesarias para participar en las
competiciones europeas una vez conseguidos los resultados deportivos. Estas licencias
consisten en un certificado otorgado por la UEFA que corrobora que el club cumple todos
los requisitos deportivos, financieros, legales, administrativos y de responsabilidad social
(UEFA, 2023).

En concreto en el articulo 49 se hace referencia a la importancia de la inexistencia de
deudas entre clubes vencidas el 31 marzo anterior a la temporada a la que se solicita la
licencia. Dentro de estas deudas incluye todas las operaciones relacionadas con traspasos,
indemnizaciones por derechos de formacién, asi como cualquier cantidad con
vencimiento pactado. Ademds, el club solicitante de la licencia debe presentar la
informacion detallada sobre todas aquellas cuentas a pagar en el futuro ya registradas.
En términos internos, el articulo 50 también hace hincapié en que ese mismo 31 de marzo
anterior a la temporada de la que se pretende participar, el club debe haber cumplido todas
sus obligaciones vencidas con sus empleados y autoridades sociales y fiscales. Cabe
recalcar que dentro de los trabajadores se encuentran jugadores, entrenadores, médicos,
administrativos... Este control garantiza que todo equipo participante en competiciones
europeas no presente irregularidades a la hora de pagar los salarios.

Por ultimo, dentro de este primer bloque de requisitos contables para obtener la licencia,
hay que destacar el articulo 52. Este versa sobre la viabilidad financiera que debe tener
todo participante en la temporada en la que va a participar. Los articulos anteriormente
comentados hacian referencia al cumplimiento de las obligaciones vencidas 9 meses antes
del inicio de la temporada. Sin embargo, este articulo recalca la importancia de que los
clubes de futbol no presenten indicios ni contables ni financieros que intuyan riesgo en la
temporada de la competicion que se va a jugar. Para no incurrir en el incumplimiento de
este articulo, la sociedad debe haber recibido, por un lado, un informe de auditoria que
refleja fortaleza y seguridad sobre los estados financieros presentados y exigidos por los
articulos 47 y 48 (balance, cuenta de pérdidas y ganancias y cash flow) y, por otro, no
presentar un patrimonio neto negativo. La informacion financiera futura sobre la que se
analiza el riesgo consiste en una cuenta de pérdidas y ganancias y un cash flow

presupuestados, haciendo referencia a los afios inmediatamente anteriores y, ademas, una
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breve nota explicativa que desarrolle los posibles riesgos que podria tener el club en los

afios posteriores (UEFA, 2010).

Asi como en el primer bloque ya descrito se hacia referencia a los estados financieros, en
el segundo, comprendido entre el 58 y el 68 de este Reglamento, se hace un anélisis sobre
el break even result (diferencia entre ingresos y gastos en un periodo de tiempo
determinado) que deben tener los clubes para ser sostenibles en materia financiera. En la
normativa del FFP, se tienen en cuenta para su célculo los ingresos y gastos relevantes.
Esta relevancia requerida viene comentada en el articulo 58. En términos generales, los
ingresos y gastos relevantes incluyen todos aquellos que estén relacionados con la
actividad futbolistica del club, sin incluir, por ejemplo, la amortizacidon o deterioro del
inmovilizado inmaterial o material. De manera mas especifica, parece importante destacar
que todos los gastos e ingresos relacionados con la inscripcion de jugadores si que deben
ser incluidos en el calculo del break even result. Sin embargo, todo lo referido a categorias
inferiores del club ni a sus infraestructuras no sera parte de este resultado. Toda esta
informacion acerca de los ingresos y gastos relevantes debera ser presentada sobre el afio
natural en el cual se empiezan las competiciones europeas, asi como sobre las dos
temporadas anteriores. Sobre estos periodos se elaboraré bien un “surplus”, si los ingresos
relevantes son superiores a los gastos relevantes, o un “déficit” si de da la situacion
contraria. De esta manera, todo club tendré un control acerca de si sus gastos relacionados
con el futbol pueden ser soportados con sus ingresos obtenidos en esta actividad.
Ademas de calcular el break even result del ano natural de la competicion, los datos de
las dos temporadas anteriores se utilizan para calcular el aggregate break even result,
consistente en la suma de los resultados de los tres afios (UEFA, 2010). Esto ayuda a tener
un dato que refleje una imagen mas global de la situacion del club en el presente y en el
pasado mas inmediato, de tal manera que un resultado excepcional de un afio se pueda
compensar con los de los dos afios pasados.

En busca de una mayor flexibilidad para los clubes, el articulo 61 de la normativa permite
un margen sobre el que se puede aceptar un resultado deficitario de un aggregate break
even result. La desviacion tedrica permitida es de 5 millones en los 3 afios en total. Sin
embargo, dicho articulo permite que este déficit sea superior si este es cubierto por
aportaciones de capital o alguna parte vinculada. En la normativa de 2010, que es la que
estd siendo analizada en este trabajo, se determiné que en las temporadas referidas a las

licencias de 2013/2014 y 2014/2015 podia ser cubierto por aportaciones de capital un
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déficit de 45 millones. En la 2015/2016, 2016/2017 y 2017/2018 vemos que esta
posibilidad se reduce a los 30 millones. Para temporadas posteriores, este articulo indica
que se debe acudir a las actualizaciones de la normativa. Al hacer el propio articulo
referencia a posibles cambios cabe comentarlos, aunque para este trabajo la informacioén
relevante sea la referida a la normativa original. La actualizacion hecha en 2018 determina
que se mantiene la opcion de cubrir un déficit de 30 millones, aunque aclara que esta
cantidad puede verse rebajada en su debido tiempo (UEFA, 2010). Sin embargo,
sorprendentemente la edicion 2022 ha aumentado estos 30 millones en 3 afios a 60
millones (UEFA, 2022). Este aumento, aunque la UEFA asegura que los requisitos de
control de los estados financieros han aumentado y por ello pueden permitirse este
aumento, puede haber sido consecuencia de la mala situacion que pasaron los clubes en
el COVID y que se aplique mayor flexibilidad en el déficit conjunto de los tres ultimos
anos.
El articulo 60, en su apartado 6, ofrece la posibilidad de que, en caso de que no se cumplan
los requisitos comentados de la desviacion aceptable, se acuda para compensar a
resultados de superavit en las temporadas de hace tres y cuatro anos.
Por lo tanto, a modo de resumen el articulo 63 de la normativa original establece que se
aceptara el aggregate break even result siempre que:
- Exista un superavit en los tres afios analizados.
- Exista una desviacion deficitaria de 5 millones.
- Exista una desviacion deficitaria de 45 millones compensada
mediante aportaciones de capital en las temporadas 13/14 y
14/15.
- Exista una desviacion deficitaria de 30 millones compensada
mediante aportaciones de capital en las temporadas 15/16 y
16/17 y 17/18.
- Exista un déficit mayor a los comentados y pueda ser

reducido por un surplus de las temporadas de hace 3 y 4 afios.
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I1.2. Reglamento de control economico de los Clubes y Sociedades Anonimas
Deportivas afiliados a la Liga Nacional de Futbol Profesional

a. Origen

Tal y como se ha plasmado en el apartado anterior, el Reglamento del FFP aplica a todos
aquellos equipos que participen en competiciones europeas. En este trabajo, buscamos
hacer un analisis de como el control financiero ha afectado a los equipos con mayor valor
de mercado de la liga espaiola, asi como a los de menor. A priori, se podria pensar que
los clubes que juegan en Europa estan sometidos a un mayor control por el FFP. Sin
embargo, desde mayo de 2010 que se aprueba esta normativa, las ligas de ftbol europeas
aprovecharon para reforzar y revisar sus requisitos financieros internos.

La LFP antes de la implantaciéon de la normativa europea ejercia una supervision
financiera a través de su Comité de Control Econémico siempre teniendo como base la
Ley del Deporte, sus Estatutos Sociales y el Reglamento General de la Liga Nacional de
Futbol Profesional. En cambio, el 21 de mayo de 2014, la LFP elabor6 el Reglamento de
control econémico de la LFP (LFP, 2014). Este se inspira en la supervision financiera
desarrollada por la UEFA y nos permite poder hacer un andlisis conjunto de los efectos
que el control financiero ha tenido sobre los 10 equipos mencionados. En términos
generales, la LFP se encarga de completar de una manera mas restrictiva para sus clubes

todo lo que disefi6 y desarroll6 la UEFA con el FFP.

b. Objetivos fundamentales

El Reglamento de control econdmico de la LFP busca, de manera general, controlar la
solvencia de los clubes. Sin embargo, este también enuncia especificamente algunas de
sus metas a cumplir. En primer lugar, esta normativa de caracter nacional pretende
garantizar la existencia de transparencia y una imagen fiel de las cuentas financieras y
operaciones realizadas por los clubes. En segundo, es realmente importante aumentar la
proteccion a todos aquellos acreedores de los clubes. En cuanto al equilibrio de sus
operaciones, otro de sus objetivos es mantener el gasto sensato y coherente en base a los
ingresos obtenidos. Por ultimo, la normativa hace especial hincapié en alcanzar la
sostenibilidad financiera a largo plazo (LFP, 2014). Se puede constatar con lo comentado
en el anterior apartado como la LFP sigue la misma direccién que la UEFA en cuanto a

los objetivos de sus respectivos reglamentos.
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Parece importante comentar el dmbito de aplicacion de esta regulacion. Su articulo 2
determina que seran objeto de esta todos los clubes de la primera y segunda division
espafiola, asi como todos aquellos que les corresponda ascender a la segunda division
(LFP, 2014). Por lo tanto, los 10 equipos sometidos al analisis de este trabajo han sufrido

los efectos de esta regulacion.

c. Endeudamiento y rentabilidad

Aunque el Reglamento es muy extenso, en este apartado se van a concretar, tal y como
se ha realizado con la normativa europea, los articulos que pueden afectar a la rentabilidad
y endeudamiento de los clubes, ya que el analisis posterior de los 10 equipos se va a
centrar en ambas.

En primer lugar, tal y como lo sefala el articulo 13, las cuentas anuales que deben
presentar auditadas todos los clubes de futbol espafiol profesional son: balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, cash Flow, todos los cambios originados en el Patrimonio Neto,
memoria contable y un informe de gestion Se puede observar en la Ley de Sociedades
Anodnimas (1989), a partir del articulo 171 como estas cuentas son las que debe presentar
toda sociedad andénima.

Tal y como ocurre en el FFP, una de las principales preocupaciones de la Liga de Futbol
Profesional es no incurrir en impagos de deudas ya vencidas, ni entre clubes
(normalmente en relaciéon con traspasos o cesiones), ni con trabajadores, ni con la
Administracion Publica. Todo ello aparece regulado en el Capitulo 1° del bloque del
Reglamento dedicado a la informacion econdmica-financiera, es decir, en los articulos
16,17,18 (LFP, 2014).

Dentro del capitulo 2° se encuentra un articulo altamente relevante para nuestro analisis
financiero posterior. El articulo 21 sefiala que es indicativo de situacion financiera
desequilibrada si el gasto destinado a todo lo que engloba la primera plantilla supera el
70% por ciento de los ingresos relevantes de un club. Tal y como analizan Barajas y
Rodriguez (2010), el principal gasto de cualquier club de futbol es el salario de sus
jugadores. Por ello, la LFP quiere prestar especial atencion a ese limite del 70%.

Otro indicativo de desequilibrio lo recoge el articulo 23 del Reglamento y se da si la deuda
financiera neta supera el 100% de los ingresos relevantes La relevancia de los gastos y
los ingresos viene marcada de la misma manera que en el FFP. En términos financieros,

la deuda financiera neta consiste en la diferencia de las deudas financieras a corto y a
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largo plazo menos la caja y activos liquidos de la sociedad. Esta es una medida que indica
el nivel de liquidez que tiene una empresa. De esta manera, se puede analizar de manera
realista cuanto de la deuda es la que verdaderamente financia las operaciones de la
sociedad (Gironella, 2015). El articulo 23 bis también sefiala que para que un club no se
encuentre en situacion de desequilibrio tampoco debe presentar en los Estados
Financieros Intermedios una deuda neta mayor que la de la temporada pasada si esta ya
superaba el 80% de los ingresos relevantes (LFP, 2014).

En relacion con la desviacion aceptable y el punto de equilibrio permitido (todo ello
recogido en el Anexo del Reglamento) la LFP actua de manera exactamente igual a la

UEFA en los articulos 58-68 del FFP.

I1.3. Estructuras de capital de los clubes de futbol

Las caracteristicas de las estructuras de capital de los clubes de futbol, como es logico,
dependeran del tamafio, ubicacion, normativa nacional o historia de cada club. Sin
embargo, a nivel general y debido al funcionamiento internacional de la industria del
fatbol, se pueden destacar algunos rasgos comunes a practicamente todos los equipos de
fatbol profesional.

Hay que comentar a qué nos referimos cuando hablamos de la estructura capital de una
sociedad. El Dr. José Luis Esparza aclara que esta refleja la proporcion que usa una
compafiia entre recursos propios y ajenos para tratar de sacarles la maxima rentabilidad
(Esparza, 2020). No cabe duda de que todas las compaiiias tratan de calcular cual es la
proporcion mas beneficiosa teniendo en cuenta el correcto desarrollo de su actividad
econdmica. Para tratar de conseguir la combinacion perfecta, las compafias y, de la
misma manera, los clubes de futbol deben analizar los costes y riesgos de los diferentes
fondos de financiacion, asi como el modelo de negocio de la empresa. A modo de resumen
y de manera introductoria y explicativa al andlisis de la rentabilidad y endeudamiento,
cabe comentar cuéles son los factores que afectarian a la decision de cualquier tipo de
compafiia al organizar su estructura de capital.

En primer lugar, se debe analizar el riesgo comercial que tiene la sociedad. Este depende
de la constancia y equilibrio de los ingresos y del flujo de caja. En referencia a la
estabilidad en la facturacidon, cuanto mas predecibles y constantes sean los ingresos,

tedricamente mas apalancamiento seguro podra tener la sociedad. Sin embargo, la
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sociedad debe tener en cuenta a la hora de apalancarse el flujo de caja 6ptimo para cumplir
con sus deudas.

En segundo, hay que determinar cudles son los costes de agencia, es decir, aquellos
originados por el conflicto de interés entre la persona que contrata y el que es contratado.
En este segundo factor se pueden ver involucradas restricciones contractuales de la
financiacion que se pretende obtener o limites de la administracion de la sociedad en
funcién de la deuda y riesgo sobre los que esta quiere verse sumergida (Espinoza de los
Monteros y Saltos, 2020).

Por ultimo, la compafiia debe tener en cuenta tanto las circunstancias externas a su
compafiia que pueden afectar al riesgo de la financiacion como las oportunidades que
existen ahora o se pronostican a futuro (por ejemplo, los tipos de interés) que hacen que
el préstamo de dinero sea més o menos atractivo.

Una vez comentada de forma resumida la informacién importante sobre las estructuras
de capital, hay que considerar las diferentes particularidades que tiene la industria del
fatbol, ya que esta difiere incluso del resto de deportes.

Partiendo de un equilibrio basico financiero compuesto por ingresos y gastos, hay que
sefialar y especificar para un mejor entendimiento de esta industria de donde proceden
estos. En cuanto a los ingresos debemos destacar los siguientes: entradas a los estadios,
derechos televisivos y publicidad (Sanchez et al, 2019). En la siguiente imagen adjunta
podemos ver la cantidad de dinero y la evolucion que tienen las tres fuentes de ingreso

comentadas.
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Grafica 1. Evolucion de las diferentes fuentes de ingreso en las grandes ligas

europeas (Sanchez et al, 2019).
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Fuente: (Sanchez et al, 2019).

Por lo tanto, en referencia a la estructura de capital, los derechos televisivos, las entradas
y la publicidad serian las principales fuentes de financiacion. Ademas, hay que tener en
cuenta que, por la clasificacion a competiciones europeas, tal y como recoge el sistema
de ingresos de la UEFA, los clubes ingresan cantidades importantes de dinero. Por
ejemplo, los 32 equipos clasificados a Champions League reciben un pago inicial de 15,25
millones de euros, asi como 2,7 millones de euros por cada partido ganado, 900.000 euros
por cada empate y determinadas cantidades entre los 10-15 millones por el avance a cada
eliminatoria (UEFA, 2019). Sin embargo, no cabe profundizar mas all4 en el reparto de
la UEFA para el estudio de este trabajo ya que esta tipologia de ingresos no es comun a
los 10 equipos de la LFP que se van a analizar. En cuanto a los gastos, hay que destacar
por encima del resto los gastos que realizan los clubes en plantilla y en traspasos.

En virtud del riesgo comercial ya comentado, hay que ver si estos ingresos pueden
considerarse estables y tienen el flujo de efectivo necesario para las operaciones de los
clubes. Tal y como indican Giner y Muifioz (2008) gran parte de los resultados econémicos
de los equipos de futbol dependen de los éxitos o fracasos deportivos. Parece claro que
los resultados deportivos, ademas de lo comentado en competiciones europeas, tienen una
relacion directa con publicidad y taquilla ya que estos influyen en la popularidad de los
clubes. Sin embargo, parece pertinente concretar como se organiza el reparto de derechos
televisivos en Espafa ya que, tal y como observamos en la grafica, es probablemente la
parte mas considerable de los ingresos de los 10 equipos objeto de nuestro trabajo. Los

criterios del reparto que se encuentran en vigor aparecen recogidos en el Real Decreto-
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ley de medidas urgentes en relacion con la comercializacion de los derechos de
explotacion de contenidos audiovisuales de las competiciones de futbol profesional
(BOE, 2015). En virtud del articulo 5 de esta ley, vamos a ir desgranando cémo los 10
equipos a estudiar adquieren su respectivo porcentaje de ingresos por derechos de
television. En primer lugar, del monto total de ingresos televisivos se destina un 90% a
los equipos de la Liga Santander (primera maxima categoria) y un 10% a la Liga
“Smartbank.” (segunda maxima categoria). Al ser los 10 equipos de este trabajo de
primera division se va a precisar Unicamente el reparto de ese 90%. Una vez separado ese
90% del total, la normativa afirma que, en primer lugar, el 50% de esa cantidad destinada
a la Liga Santander se debe distribuir de manera igualitaria entre los 20 equipos
participantes en esta liga. El otro 50% de la cantidad destinada a la méxima categoria
atiende a dos criterios distintos. E1 25% de este se reparte seglin los resultados puramente
deportivos obtenidos en las 5 temporadas previas (ponderando la ultima un 35%, la
pentltima un 20% vy las tres restantes anteriores un 15% cada una). Es interesante
comentar que de esta cantidad destinada a resultados deportivos el primer clasificado de
cada temporada recibe un 17% mientras que el tltimo un 0,25%. El otro 25% de esa
cantidad no repartida a partes iguales se destina en funcion de la “implantacion social”.
Esta se determina a través de una valoracion numérica, dependiente en un tercio de la
venta de abonos y entradas de cada club en las tltimas cinco temporadas y en dos tercios
segun la relevancia del club en la comercializacion de los derechos televisivos (BOE,
2015).

Como hemos comentado antes, la parte dependiente de publicidad y taquillas tiene un
caracter fijo debido a la fidelidad de patrocinadores y seguidores, pero también una parte
variable que puede cambiar en funcién de las actuaciones de los equipos. En cuanto a los
ingresos televisivos, también estdn compuestos por una parte fija y una variable. Por lo
tanto, el riesgo comercial de la estructura de capital seria medio.

En cuanto a los costes de agencia, cabe destacar los tipos de administracion que tienen
los 10 clubes. Debido a la Ley del Deporte ya enunciada, de los diez clubes examinados,
F.C Barcelona y Real Madrid se administran de manera asociativa, mientras que los otros
8 son sociedades anonimas deportivas.

Por ultimo, en cuanto a los riesgos externos que puedan afectan a la manera de financiarse
de un club, el futbol, como ya se ha senalado, es una industria que afecta y es afectado
por la economia en gran medida. Como ejemplo, los afios del COVID (se analizaran

financieramente en detalle mas adelante) probablemente supusieron una variacion en la
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estructura de capital ya que ante la falta de ingresos se debié aumentar la financiacion con

recursos ajenos.

I1.4. Elementos financieros por analizar.

Los dos grandes bloques sobre los que se va a hacer un analisis financiero en los apartados
siguientes son: endeudamiento y rentabilidad. Procederemos a revisar, estudiar y calcular
las diferentes ratios e indicadores comentados anteriormente.

El endeudamiento de los clubes de futbol es un punto critico para todos los clubes de
fatbol profesional. Ademas de la sostenibilidad financiera buscada por las normativas
espafiolas y europeas estudiadas, el endeudamiento puede afectar también a la
competitividad entre clubes y a la reputacion de estos. Una estructura de capital
perfectamente equilibrada y fiable en funcién permite tener mayor alcance a posibles
recursos financieros a invertir en plantilla o infraestructuras. Este equilibrio y fiabilidad,
ademds de permitir el cumplimiento de las normativas, produce que el club pueda
evolucionar y atraer a nuevos inversores y patrocinadores. Por ello, en este trabajo se va
a realizar un analisis profundo de ciertas ratios en equipos de diferente valor para ser
consciente de las consecuencias de estas regulaciones, de las estrategias que han seguido
los clubes y para comprobar si este intento de supervision ha conseguido sus objetivos.
Se van a analizar una serie de ratios de endeudamiento que ayudan a tener una perspectiva
general sobre la estrategia de financiacion de los clubes de futbol. Estos, tal y como

explica el Colegio de Economistas de Catalufia (2015), indican los siguiente:

o Deuda/Total Pasivo: esta ratio mide la dependencia que tiene una empresa de la
financiacion ajena con coste en relacion con toda la financiacion que la compaiiia
obtiene.

o Deuda financiera neta: es uno de los puntos que cubren las legislaciones de la
FIFA y de la LFP. Consiste en la diferencia entre todas las deudas con coste de la
empresa menos la caja y activos facilmente liquidables en el corto plazo. Es una
medida de liquidez que sefiala cuanto es el endeudamiento real de la empresa. Una
empresa puede endeudarse en gran medida al ofrecerle una estrategia rentable y
tener activos liquidos con los que podria amortizar parte de esa deuda, pero no le
compensa. A través de esta ratio se analiza como una empresa estd endeudada de

manera neta.
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o % Fondos propios y % Fondos ajenos: se pretende analizar la distinta estrategia
que sigue cada club en cuanto a la proporcion de financiacion propia y ajena.

o % Deuda a Corto Plazo: se pretende analizar la proporcion que eligen o necesitan
los clubes entre el corto y el largo plazo. Mientras que el primero conlleva un
acceso mas rapido, requiere menos requisitos y resuelve la inmediatez, el segundo

se utiliza para proyectos con una inversion de mucho volumen.

De la misma manera, esta normativa financiera también pretende conseguir que los clubes
de futbol ofrezcan una cierta rentabilidad y coherencia. La importancia de la rentabilidad
estd enormemente relacionada con la del endeudamiento. Ademas de la sostenibilidad
financiera a futuro pretendida por las diferentes regulaciones, un club rentable ofrece no
solo credibilidad para inversores, sino que mantienen la competitividad del equipo.
Ademas, una rentabilidad constante ofrece una estabilidad que puede ayudar al club en
momentos futuros de crisis deportiva. De manera general, parece que los clubes de las
grandes ligas europeas (entre la que se encuentra la espaiola, objetivo de nuestro analisis)
han mejorado su rentabilidad en los ultimos afios (Sanchez, et al 2019). Sin embargo, en
este trabajo se pretende estudiar de una manera concreta que ratios o valores son los que

han cambiado y cuales no por estas normativas y ofrecer explicaciones de los resultados.

Se van a analizar las siguientes magnitudes:

o ROA: esta ratio es una sigla que viene de Return on Assets, en castellano,
rentabilidad economica. Se utiliza para medir la eficiencia de una empresa en
relacion con el uso de sus activos. Se calcula dividiendo el beneficio neto de un
afio entre los activos de la empresa ese afio. Esta mide cuanto dinero se genera por
cada euro invertido en activos. Por lo tanto, cuanto mayor sea, mayor rentabilidad
le ofrecen los activos a la empresa. Dentro de estos activos se pueden destacar los
jugadores, las instalaciones deportivas, aquellos inmuebles en propiedad del club,
contratos de patrocinio, etc. (Garcia, 2015).

o ROS: esta ratio es una sigla que viene de Return on Sales, a lo que en castellano
solemos nombrar como “margen de beneficio”. Esta mide la rentabilidad de una
compafiia en relacion con sus ventas. Se calcula dividendo el EBIT/Ingreso neto

de ventas. Se utiliza el EBIT para excluir los gastos o ingresos fiscales y de
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intereses y solo tener en cuenta los ingresos y gastos relacionados con las ventas
y operaciones de la compaifiia. Por lo tanto, cuanto mayor sea, mayor porcentaje
de cada euro de ventas se convierte en una ganancia neta. Parece que esta ratio es
util en sociedades de la misma industria al depender de las ventas. Por ello, es
interesante en este trabajo al comparar clubes de fitbol de la misma division y
pais.

EBITDA: es un indicador financiero que surge del comentado EBIT y se le suma
los gastos contabilizados de Depreciacion y Amortizacion. El EBIT mide la
capacidad de una compaiiia de crear beneficios a partir de su actividad principal.
Por ello, no se incluyen intereses e impuestos. En un club de futbol, el EBIT indica
la capacidad de generar beneficios a partir de los ingresos operativos del club que
se han comentado (TV, taquilla, publicidad, clasificacion a competiciones
europeas...). El EBIT en esta industria puede ser muy sensible ya que la venta de
jugadores o la inversion en otros en periodos de tiempo determinados pueden
hacer que este indicador varie bastante. Por ello, es interesante ver su evolucion
antes y después de la implantacion del control financiero. Sin embargo, la
depreciacion y la amortizacion responden a elementos contables por lo que el
EBITDA lo que permite es analizar de manera mas concreta la rentabilidad de las
empresas teniendo en cuenta Uinicamente las operaciones principales, excluyendo
la carga financiera que pueden suponer la depreciacion y amortizacion de las
distintas inversiones en activos fijos (en el caso del futbol, se podria destacar, por

ejemplo, los estadios o instalaciones deportivas).
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III. ANALISIS DE LOS CLUBES DE FUTBOL

Se va a realizar un andlisis financiero de los diez equipos mencionados anteriormente.
Una vez analizadas ambas normativas, se puede constatar como estas tienen los mismos
objetivos en materia financiera, hasta tal punto de que una es consecuencia de la otra. En
este trabajo se va a estudiar la informacién financiera de equipos de futbol espainioles. Por
ello, hay que tener en cuenta que, aunque el FFP es el origen de las normativas nacionales,
la regulacion comun a los diez equipos es el Reglamento de control econdémico de la LFP.
Para hacer un estudio sobre la rentabilidad y endeudamiento, el andlisis se va a separar
en dos grupos para ver como afecta a cada uno de ellos. Esta division viene marcada en
funcion del valor de mercado de los clubes. Por un lado, se sacaran conclusiones en
conjunto de los cinco equipos con mayor valor de mercado y por otro, de los cinco con
menor. Ademas, se tendran en cuenta y comentaran excepciones individuales. Una vez
separados los dos grupos, se haré otra separacion en otros dos subgrupos: una relativa al
endeudamiento y otra a la rentabilidad. De esta manera, se tendrd la oportunidad de
concluir acerca de variables de manera individual y se podra comprobar si estas medidas
regulatorias tienen un efecto distinto en los clubes con nivel econémico diferente.

Antes de proceder a la investigacion financiera, cabe desarrollar por qué esta se va a
dividir en dos grupos en funcién del valor de mercado. En los ultimos afios, el mercado
del fatbol ha evolucionado de manera muy rapida y los presupuestos de los clubes han
mostrado una gran divergencia (Medina, 2017). En Espafia, tal y como explica Llaneras
(2014), Real Madrid CF y FC Barcelona han predominado de manera general desde el
inicio del siglo XXI. A pesar de que el Atlético de Madrid, otro de los clubes a analizar
posteriormente, ha tenido temporadas exitosas, este no ha alcanzado el nivel deportivo
constante de los otros y, sobre todo, no ha llegado a su nivel econémico. Por ello, es
constatable que el factor econdmico juega un papel muy importante y por eso este trabajo
se enfoca de esta manera para ver si este nivel afecta también al cumplimiento financiero.
A la luz de este trabajo, parece interesante preguntarse, en primer lugar, si solo se da esta
predominancia en Espafia y, en segundo, cudl es el porqué de esta divergencia entre los
presupuestos de los equipos.

En cuanto a la primera cuestion, parece interesante aportar la siguiente tabla elaborada
por Llaneras (2014) que compara la desigualdad existente en las distintas grandes ligas

curopceas.
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Tabla 1. Comparacion entre la desigualdad existente entre los equipos en las grandes

ligas europeas (Llaneras, 2014).

Desigualdad en puntos de cada liga (2013/2014)
(a 22 de febrero)

Serie A Premier Ligue 1 La Liga Bundesliga
Ratio 80/20 (4 mejores vs. 4 peores) 2,88 2,51 2,58 2,84 2,67
Indice Gini 0,210 0,197 0,180 0,211 0,209
El equipo top (5%) acumula... 9,6% 8% 8,6% 9,1% 11,2%
Los 2 equipos top (10%) acumulan... 18,1% 16% 16,5% 18% 19,3%
Los 3 equipos top (15%) acumulan... 25,7% 23,9% 23,2% 27% 26,9%
Los 4 equipos top (20%) acumulan... 32,4% 31,3% 29,4% 33,6% 34,3%
Los 5 equipos top (25%) acumulan... 38,4% 38,2% 35,5% 39,6% 41,1%

Comparacion de las desigualdades entre las grandes ligas europeas. Fuente: Jot Down a través de los datos

de Whoscored.

A través del célculo de la ratio 80/20 en las cinco grandes ligas, que compara los puntos
de los cuatro primeros clasificados con los cuatro de final de tabla, se puede observar
coémo, dentro de unos margenes, la diferencia es parecida y parece que la desigualdad es
un fenémeno global que afecta a Espafa en gran medida, pero no de manera exclusiva.

En cuanto al porqué de esta desigualdad, parece claramente importante el aspecto de los
ingresos. Tal y como hemos mencionado ya, los ingresos comunes (en tipologia que no
en cantidad) son los derechos televisivos, la publicidad y la taquilla. El pensamiento
general de los aficionados suele ir al reparto de los derechos televisivos. Sin embargo, el
estudio desarrollado por Medina en 2017 remarca que los derechos audiovisuales solo
representan entre un 5% y un 15% de los ingresos totales de los clubes “grandes” y un
30% de los clubes “pequetios”. En cuanto a la taquilla, parece ser practicamente constante
afio a ano para cada club. Por lo tanto, esta evolucion de la desigualdad se debe
principalmente a la publicidad y a los ingresos derivados de resultados en competiciones
europeas. El estudio mencionado sefala que los ingresos de FC Barcelona y Real Madrid
por acuerdos comerciales alcanzan mas del 20% del total. Ademas, tal y como hemos
desarrollado anteriormente, los ingresos derivados de la clasificacion, participacion y
evolucidon en competiciones europeas (a las que cominmente acceden los cinco equipos

de mayor valor de mercado objeto de nuestro trabajo) suponen una gran cantidad de
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millones que aumenta la diferencia con el nivel econdémico de equipos como el Cadiz o
el Elche de menor valor de mercado.

En resumen, la division en estos dos grandes grupos tiene una explicacion y es analizar
si las diferencias surgidas por derechos televisivos, publicidad, taquilla e ingresos en
competiciones europeas son relevantes a la hora de cumplir el control financiero exigido

por la UEFA y por la LFP.

ITI.1. Datos y caracteristicas de la muestra

En cuanto a las muestras sobre las que se va a calcular las diferentes variables y ratios,
estas han sido obtenidas a través de la base de datos SABI y se ha accedido también a las
paginas web oficiales de los clubes de futbol.

Como hemos mencionado anteriormente, el Reglamento econémico de la LFP surge en
mayo de 2014. Por ello, parece razonable coger muestras anteriores y posteriores a este
afio para ser capaces de comprobar si ha supuesto algiin cambio. Por ello, se han escogido
tanto los siete afos posteriores a 2014 (2015-2021) como los siete anteriores (2007-2013),
2014 inclusive. De esta manera se tendra una imagen global del antes y el después de la
normativa de los resultados financieros. Ademas, la aplicacion del FFP empieza a verse
reflejada en los resultados de 2012 (temporada 11/12), por lo que también tendremos una
vision anterior a su introduccion.

Antes de adjuntar los calculos y graficos realizados, es importante sefialar y tener en
cuenta las temporadas en una categoria distinta a la primera division de los clubes objeto.
A pesar de que en la presente temporada todos participan en la primera division, algunos
de estos han participado en la segunda y tercera division espafiola en alguna temporada
desde 2007. La no participacion en la primera division puede suponer una bajada en los
ingresos generales de un club y es relevante tenerlo en cuenta en este trabajo.

Dentro de los cinco clubes con mayor valor actual, Real Madrid, Barcelona y Atlético de
Madrid han participado la totalidad de las temporadas desde 2007 en la Primera Division
espanola. En cambio, Real Sociedad y Villarreal si que acarrean un pasado en la Segunda
Division. La Real Sociedad particip6 en la segunda categoria desde la temporada 07/08
hasta la 09/10 incluida. El Villarreal, por otro lado, inicamente disputd esta competicion
en la temporada 12/13. Otro factor que puede ser relevante es la eliminacion temprana en
2021 del F.C. Barcelona en la Champions League en lo que eso supone para los ingresos

de un club acostumbrado a ellos (Transfermarkt, 2023).

26



Dentro de lo cinco clubes de menor valor actual, todos han estado en algun afio en la
segunda e incluso en la tercera categoria espafola. El Cadiz CF disputd desde la
temporada 06/07 hasta la 09/10 y desde la 16/17 hasta la 19/20 en la segunda division y
desde la 09/10 hasta la 15/16 en la tercera categoria. El Elche CF particip6 desde la 06/07
hasta la 12/13, desde la 15/16 a la 16/17 y desde la 18/19 hasta la 19/20 en Segunda
Division, pasando por la tercera categoria en la temporada 17/18. E1 RCD Mallorca por
otro lado, jugé en segunda division desde la temporada 13/14 hasta la 16/17, 1a 18/19 y
la 20/21, participando una vez en la 17/18 en la tercera categoria. El Rayo Vallecano
disput6 la tercera division las dos primeras temporadas objeto de este trabajo (06/07 y
07/08). Ademas, jugd desde la 08/09 hasta la 10/11 en la segunda categoria, asi como las
temporadas 16/17, 17/18, 19/20 y 20/21. Por ultimo, el Real Valladolid CF ha disputado
en Segunda division las temporadas 06/07, 10/11, 11/12, 14/15, 15/16, 16/17, 17/18 y
21/22.

II1.2. Variables analizadas

Para el mejor entendimiento de como ha afectado la normativa de control financiero al
endeudamiento de los clubes de futbol, se han extraido de la base de datos SABI y de las
paginas web oficiales de cada club diferentes valores desde 2007 hasta 2021. En primer
lugar, se han escogido los acreedores a largo plazo y la deuda financiera para poder
calcular un total de deuda relevante para el negocio y sus posteriores ratios.
Posteriormente, se ha dividido la informacion del pasivo en corriente y no corriente y la
deuda en corto y largo plazo. En cuanto a las ratios de endeudamiento, también ha sido
pertinente escoger la tesoreria de cada equipo para poder calcular posteriormente la deuda
financiera neta. Por ultimo, en busca de conclusiones acerca de la proporcion entre la
financiacion propia y ajena, se ha calculado el porcentaje dedicado a fondos propios y el

referido a fondos ajenos.
En cuanto a la rentabilidad, a través de las mismas fuentes, se ha escogido el beneficio

neto, el importe neto de la cifra de ventas y los activos totales para el célculo de las

distintas rentabilidades ROA y ROS comentadas anteriormente. Ademas, parece
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relevante tener en cuenta el célculo realizado de los margenes operativos EBIT y

EBITDA.

Gracias a la informacion descrita, hemos podido propiamente elaborar desde 2007 a 2021
de los 10 equipos de futbol:

o Deuda/Total Pasivo

o Deuda financiera neta

o % Fondos propios

o % Fondos ajenos

o Deuda a Corto Plazo

o ROA
o ROS
o EBITDA

II1.3. Resultados

El control exhausto financiero iniciado por la UEFA comenzo6 con un debate acerca, en

primer lugar, de la eficacia de las medidas y, en segundo, de la justicia de estas.

Muy poco tiempo después de la publicacion de la normativa del FFP, Vopel (2011)
elabor6 un informe sobre esta en el que afirma que estas medidas limitan el desarrollo del
fatbol. Afirma que no se ha comprobado empiricamente que la insolvencia fuese un
problema importante para los clubes de futbol y que no existia un riesgo evidente de que
los clubes fuesen a ser siempre insolventes. Segun su tesis, estas restricciones normativas
logran una gran diferencia entre los clubes que se encontraban consolidados antes de la
regulacion y los que no lo estaban. Por ello, sostiene que a través de este control financiero
se esta instando a un desequilibrio en la competicion. A pesar de que defiende que las
conclusiones generales deben sacarse mas adelante, a priori concluye que la regulacion
es incompleta e ineficiente, que ayuda a los clubes ya consolidados y aleja a la inversion
de capital de terceros. Esta opinion, en cambio, no utiliza datos ni puede comprobar los
resultados financieros de la aplicacion de la normativa ya que es muy reciente a su origen.
Por ello, resulta interesante analizar las Cuentas Anuales de diversos clubes de futbol para

poder tener una opinion sobre el efecto de estas normativas.
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En base a este andlisis, se van a adjuntar las diferentes graficas que reflejan la evolucion
de estas variables para poder plantearse si la implantacion del FFP ha afectado a los
equipos que normalmente jugasen competiciones europeas, asi como el Reglamento
econdomico de la LFP a todos. Se van a adjuntar dos gréaficas por cada ratio ya que por un
lado se han juntado los equipos “grandes” y por otro los “pequefios” para poder ver tanto
el desempefio individual como la comparativa entre los dos grupos de la evolucion del

endeudamiento y la rentabilidad.
a. Endeudamiento
o Deuda/Total Pasivo
Procedemos a analizar el porcentaje que representa la deuda con coste de cada club entre

el total de su pasivo.

Grafico 2. Evolucion de la proporcion entre la deuda con coste y el total del pasivo

en los equipos grandes.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

En esta grafica podemos observar como antes de la entrada en vigor del FFP (temporada
11/12) el porcentaje de deuda sobre el total del pasivo era mayor de manera general en
Real Madrid, Real Sociedad, F.C Barcelona y Villarreal. El Atlético de Madrid, en

cambio, muestra una ligera tendencia de subida desde esa temporada. Por lo tanto, vemos
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como la tendencia general de 4 de 5 equipos grandes ha sido a la baja desde la entrada en

vigor.

Grafico 3. Evolucion de la proporcion entre la deuda con coste y el total del pasivo

en los equipos pequeiios.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

En cuanto al grupo de los clubes pequefios, debemos prestar mas atenciéon al tramo
anterior y posterior a 2014, debido a la implantacion del Reglamento econdémico de la
LFP. La impresion general es que aquellos clubes cuya deuda representaba una parte muy
grande del total del pasivo disminuyen esta proporcion a partir de este momento. El Rayo
Vallecano, actia de manera regular durante la mayoria de los periodos. Tanto Rayo como
Elche cambian la tendencia en el 2020 pero teniendo en cuenta la tendencia anterior,
parece un efecto del COVID-19 y la crisis que supuso en el futbol espafiol por la

disminucién de los ingresos.

Parece que la variacién de deuda/pasivo a partir de estas regulaciones es mucho mas
marcada en los equipos pequeios que en los grandes. Aunque en la mayoria de los
equipos si que se puede afirmar que ha existido un efecto, las bajadas, en base a los datos
reflejados en las graficas, son mas considerables en el grupo de los de menor valor de

mercado.

30



o Deuda financiera neta

La deuda financiera neta es la diferencia entre la deuda y la tesoreria, partidas

relacionadas directamente con el endeudamiento y la rentabilidad.

Grafica 4. Evolucion de la deuda financiera neta en los equipos grandes.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

Millones

No parece facilmente evidente sacar alguna conclusion general acerca de la evolucion

desde la introduccién de la normativa en los equipos grandes y su deuda financiera neta.
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Grafica S. Evolucion de la deuda financiera neta en los equipos pequeiios.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

Sin embargo, en los clubes pequenos si que se puede observar un cambio de tendencia
claro a partir de la temporada 2014/2015. Aunque hay que tener en cuenta que los valores
de los equipos grandes son mucho mayores, en este trabajo se estd observando si ha
existido un cambio a partir de un momento en concreto. Claramente se puede constatar
cémo de manera general, los valores de deuda financiera neta son menores después del

Reglamento econdmico de la LFP que antes.

De esta manera, vemos como los equipos pequefios han sido mas sensibles al control

financiero normativo en términos de evolucion de deuda financiera neta.
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o % Fondos propios y % fondos ajenos

Parece pertinente analizar estas dos variables conjuntamente ya que tienen una relacion

correlativa.

Grafico 6. Evolucion de la proporcion entre los fondos propios y el total del pasivo

de los equipos grandes.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.
Grafico 7. Evolucion de la proporcion entre los fondos ajenos y el total del pasivo de

los equipos grandes.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

En referencia a estas ratios hemos decidido adjuntar ambas proporciones (ajenos y

propios) para poder hace un analisis mas claro y estudiarlas de manera conjunta ya que
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son variables correlativas. En cuanto a los equipos grandes, observamos como en la etapa
anterior al FFP todos menos el Real Madrid tenian un % de fondos ajenos alrededor o
superior al 100% y, por lo tanto, un % de fondos propios muy pequeio o incluso negativo.
Sin embargo, a partir de la implantacion de esta normativa observamos como los fondos
propios comienzan a tomar valores considerables sobre todo en Real Sociedad y
Villarreal. Atlético de Madrid y FC Barcelona, aunque no sufren grandes cambios, a partir

del afo de implantacion superan la barrera del 0% de fondos propios.

Grafico 8. Evolucion de la proporcion entre los fondos propios y el total del pasivo

de los equipos pequefios.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

Grafico 9. Evolucion de la proporcion entre los fondos ajenos y el total del pasivo de

los equipos pequeiios.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.
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En cuanto al grupo de los pequeos, también vemos una tendencia de cambio sobre todo
a partir de los resultados econémicos de 2015. Mallorca, Cadiz y Rayo Vallecano
comienzan en ese afio a huir del 100% de fondos ajenos y, aunque Valladolid y Elche
siguen en esa €poca en una financiacion ajena superior al 100% (probablemente por su
escasa participacion en primera division durante esos afios), se ve como a partir de ese
afio el % de fondos propios va aumentando de forma considerable hasta dejar atrés en las
temporadas 17/18 y 18/19 respectivamente el tramo negativo de fondos propios y la

sobrefinanciacion ajena.

En términos generales, vemos como el control normativo ha conllevado un cambio

dirigido a la reduccion del % de recursos ajenos y un aumento de financiacion propia.
o Deuda a Corto Plazo

Grafico 10. Evolucion del porcentaje de cuanto de toda la deuda con coste supone

deuda a corto plazo en los equipos grandes.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

Comprobamos cémo a partir de los resultados financieros de 2012 la tendencia es a la

baja del grupo de los grandes. Esto refleja que los clubes han tenido un mayor control
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financiero y han podido acudir més a una financiacion flexible a largo plazo sin tener qué
cubrir en gran medida imprevistos en el corto plazo. Vemos cémo un imprevisto
excepcional como es el COVID-19 hace que haya un aumento de la financiacion ajena al

corto plazo por el efecto economico que supuso en los clubes de futbol.

Grafico 11. Evolucion del porcentaje de cuanto de toda la deuda con coste supone

deuda a corto plazo en los equipos pequeiios.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

Parece que el efecto del control financiero es parecido en el grupo de los pequeios y en
el de los grandes. Comparando graficas podemos concluir que el corto plazo es un recurso
menos comun en los pequefios, pero aun asi también podemos ver un cambio a la baja a
partir del 2015, que correlativamente supondria una subida de la financiaciéon a largo
plazo. Sin embargo, tenemos dos excepciones. En primer lugar, la del Elche, que en la
temporada 15/16 acude al corto plazo més que al largo. Sin embargo, esto parece deberse
a la sancion recibida por el Elche a finales de la temporada 14/15 en primera division.
Dicho club quedé decimotercero en Primera Division, pero fue multado y sancionado con
su descenso a Segunda Division por incurrir principalmente en impagos con la Agencia
Estatal de la Administracion Tributaria (Palco23, 2015). Ademads, vemos como a partir
de 2020 mas equipos recurren a la financiacion a corto plazo, de la misma manera que los

grandes, por la situacion imprevista del COVID-19.
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Respecto al endeudamiento en general, podemos destacar que, una vez analizadas las
ratios, desde la implantacion de las normativas de control financiero en Europa (2011) y
en Espana (2014), la tendencia ha sido la de disminuir el endeudamiento en términos
generales. Salvo la deuda financiera neta de los grandes que ha sido muy volatil, el resto
de las graficas demuestran que las ratios de endeudamiento analizados han ido
evolucionando hacia un riesgo cada vez menor.

En cuanto al tamafio, parece que ha tenido un mayor efecto revolucionario en los clubes
de menor tamafio. La gran diferencia se ve en los resultados tras calcular la deuda
financiera neta, en el porcentaje que representa la deuda con coste del pasivo y en el
porcentaje de fondos propios respecto del total de la financiacion. Es en estos tres donde
se ve que la tendencia ha sido mucho mas cambiante en los equipos pequeios que en los
grandes, lo que no quiere decir que en los grandes no haya existido un cambio. En la
variacion de la proporcion de deuda a corto plazo respecto del total de la deuda, se
comprueba como en ambos disminuye, pero no se constata una gran diferencia en la
reaccion de los pequenos con los grandes.

Parece que esta sensibilidad de los clubes pequefios hallada en la mayoria de las ratios de
endeudamiento es en parte compartida por Calahorro-Lopez et al (2022) y Revuelta
(2017). Sin embargo, de la misma manera que lo pronostica Vdpel, en ambos trabajos se
le da un enfoque negativo a este cambio radical en la planificacién de la deuda de los
clubes pequenos. Los primeros coinciden en que las normativas financieras empujan a un
mayor desequilibrio entre los clubes que previamente eran ya ricos ya que a los mas
pobres se les limitan las posibilidades de crecimiento. Sostienen que la soluciéon a que no
haya unicamente entre 2 y 3 candidatos a ganar el campeonato seria establecer una
paridad en el reparto de los ingresos de television. Esta disparidad ha desembocado en el
planteamiento de una “Superliga” entre los poderosos de cada una de las ligas. Revuelta
(2017) a través de su andlisis pone en duda que este cambio de tendencia sea realmente
bueno para los clubes de menor tamafio. Este afirma que la extremidad de las normas
puede frenar el crecimiento de estos clubes. Por lo tanto, parece que desde los afios de
implantacion de las normativas ha habido un cambio en la evolucion, pero que esta puede

suponer un limite y un desequilibrio entre unos equipos y otros.
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b. Rentabilidad

o ROA

Grafico 12. Evolucion de la rentabilidad economica en base al beneficio neto en los

equipos grandes.

ROA GRANDES

60%
40%
20%

= - e  — —— \ 0%

2007 2008 2009 ;201020112012 2013 /2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2821

-20%
-40%
-60%

-80%

e ATM R. MADRID R.SOCIEDAD F.C BARCELONA VILLARREAL

Elaboracion propia en base a datos de SABI.

Vemos como el comportamiento entre los grandes es ciertamente diverso. Atlético de
Madrid, Real Madrid y F.C. Barcelona mantienen durante la mayoria de los afios una
rentabilidad constante. En el caso del F.C. Barcelona, esta es regular salvo en 2020 y 2021
que, como ya hemos comentado, sufrié una crisis de gestion por parte de la directiva.

En cuanto a la Real Sociedad, parece evidente que sus resultados negativos se deben a su
etapa en la Segunda Division. Una vez superada esa etapa, muestra una rentabilidad
positiva de sus activos.

El caso del Villarreal se puede asimilar al de la Real Sociedad. Sus peores resultados de
ROA coinciden con su descenso a la Segunda Division.

A luz de esta grafica, parece que ni el control financiero del FFP ni del Reglamento
Econdmico de la LFP son relevantes y que los resultados deportivos y las situaciones

excepcionales son los que realmente afectan a esta rentabilidad.
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Grafico 13. Evolucion de la rentabilidad economica en base al beneficio neto en los

equipos pequeiios.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

En cuanto al grupo de los pequefios si que vemos que hay un cambio a partir de los
resultados de 2015. Las rentabilidades tienen hacia el eje positivo en mayor medida a
partir de ese afio. La excepcion clara es la del Elche por su descenso por razones
econdmicas en 2015 pero vemos como la recuperacion es Optima una vez superado ese
afno.

Por lo tanto, aunque los imprevistos y resultados deportivos juegan un papel importante
en ambos grupos, en esta Ultima grafica de los pequefios, a diferencia de la de los grandes,

si que se puede observar un cambio de tendencia al alta en la rentabilidad economica.
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o ROS

Grafico 14. Evolucion de la rentabilidad de los ingresos por ventas en base al

beneficio operativo en los equipos grandes.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

Podemos observar como a partir de la temporada 2011/2012 se dejan atras los resultados
negativos y se empieza a tender a la positividad rentable. Es perfectamente destacable
que esta actitud no la comparte el Villarreal desde 2012 hasta 2014 y la diferencia se
encuentra en el descenso de division del club una vez mas.

Por lo tanto, hay que concluir que si que se demuestra que el control financiero del FFP
y del Reglamento econdémico de la LFP tiene cierta influencia a la rentabilidad, pero esta

es claramente sensible a los resultados deportivos.
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Grafico 15. Evolucion de la rentabilidad de los ingresos por ventas en base al

beneficio operativo en los equipos pequeiios.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

En cuanto al grupo de los pequefios, también se aprecia una diferencia entre el tramo de
2007-2014 y el de 2014-2021. En el primero siempre hay varios equipos localizados en
el eje negativo. Sin embargo, a partir de 2014 la imagen generalizada es de subida de la
ROS a excepcion del Mallorca, el cual se ve claramente afectado por su descenso a la

tercera division en la temporada 17/18.
Parece que el control financiero si que afecta a la ROS a los equipos pequeiios, incluso

en mayor medida que a los grandes. Sin embargo, tal y como ocurria en estos, la ROS

parece una rentabilidad muy sensible a los resultados deportivos.
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o EBITDA

Grafico 16. Evolucion del margen operativo EBITDA en los equipos grandes.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

A excepcion del F.C Barcelona en 2021, que como ya hemos comentado en otras ratios y
variables, sufria un momento de crisis de gestion y econdémica, parece que desde la
temporada 14/15 se huye de los resultados negativos operativos que vemos que si se dan
en la mayoria de los afios anteriores a esa temporada. El EBITDA medio de estos cinco
equipos de 2015 a 2021, incluyendo el resultado excepcional negativo del F.C. Barcelona
de 2021, es de 78.348,210,40 euros, mientras que el que va desde 2007 a 2014 es de
49.414.141,65 euros. Por lo tanto, en términos generales, si que podriamos concluir que
en la época mas reciente si que ha existido un mayor control y una mejor gestion acerca

de las operaciones normales del club.
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Grafico 17. Evolucion del margen operativo EBITDA en los equipos pequeiios.
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Elaboracion propia en base a datos de SABI.

En el grupo de los pequefios vemos unos valores totalmente distintos ya que, mientras el
EBITDA mas alto de los grandes llega a los 200 millones, en este grupo alcanza los 25.
Sin embargo, la funcién de estas graficas es analizar la evolucion. Aunque a partir de
2015 no se huye de los resultados negativos operativos, si que se puede concluir que partir
de 2015 el valor del EBITDA medio de estos 5 equipos aumenta. El EBITDA medio de
2015-2021 de todos los equipos en general es de 3.280.540,45 euros, mientras que de
2007-2014 es de -1.657.862,28. Por lo tanto, se comprueba claramente que si que ha
habido una tendencia y un cambio en la gestién a partir de la implementacion de la

normativa.

Una vez estudiadas las ratios de la rentabilidad, se puede deducir que, en términos
generales, esta sufre un efecto positivo desde la implantacion de las regulaciones. Sin
embargo, parece que las ratios calculadas muestran en general una gran sensibilidad a los
resultados deportivos. Vemos como tanto en grandes y pequenos, los resultados
deportivos contribuyen enormemente al devenir de las diferentes rentabilidades y
margenes. Vemos como los descensos de Villarreal, Real Sociedad y Elche a Segunda
Division o los del Mallorca a la tercera categoria o la eliminacion del F.C. Barcelona de
la Champions League supone un empeoramiento de los resultados econdmicos. Estos
casos, unido a la situacion del COVID 19 nos reflejan que cuando peores resultados se

obtienen es cuando no se dan las expectativas planeadas y se dan circunstancias
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excepcionales como puede ser un descenso no esperado, una crisis de gestion en la
directiva o una pandemia.

En cuanto al tamafio, los célculos realizados no parecen demostrar un comportamiento
enormemente distinto en funciéon del tamafio. Si que podriamos concluir que las
competiciones europeas, tal y como hemos comentado anteriormente, suponen unos
ingresos muy importantes, por lo que la clasificacion o continuidad en estas si que podria
ser increiblemente diferencial. Ademas, descensos de categoria no previstos de un club
grande pueden suponer un impacto muy fuerte extra en la economia de un club por los
gastos que este puede tener en virtud de su tamafio, plantilla y aspiraciones.

Por lo tanto, aunque los clubes parecen muy dependientes de los resultados deportivos, si
que ha existido una tendencia de mejora desde la implantacion de estas normativas.
Similar opinién recoge Revuelta (2017) en elaboracion de su trabajo. Este, ademas de un
analisis financiero, recoge un analisis estadistico sobre Europa en el que concluye, al igual
que en este trabajo, que, desde la implantacion del control financiero, la tendencia ha sido
de mejora. Ademas, gracias al punto de vista estadistico que aporta, afirma que las ligas
europeas con mas crecimiento han sido la espafiola y la inglesa. Muy interesante resulta
también el trabajo realizado por Calahorro-Lopez et al (2022) acerca del efecto que ha
tenido el FFP en la rentabilidad de los clubes de la liga espafiola. Vemos como estos
autores llegan a unas conclusiones muy similares a las que hemos llegado en este trabajo.
En primer lugar, una vez realizados todas las comprobaciones financieras, concluyen que
la normativa financiera ha impactado positivamente a los clubes del fltbol espafiol. En
segundo, determinan que los nimeros avalan, tal y como hemos concluido en este trabajo,
que se ha cambiado el modelo de negocio hacia uno mucho mas eficiente. Por tltimo,
analiza cémo existen diferencias importantes entre los equipos que participan en
competiciones europeas y los que no. Tal y como hemos previsto en este trabajo, los
grandes ingresos de las competiciones europeas son determinantes a la hora de planificar
y cumplir los objetivos financieros. Los autores comentados concluyen que este control
financiero esta suponiendo una mayor solvencia en el corto y medio plazo.

Estos trabajos, ademéas del analisis hecho en el presente, ponen en duda el prondstico
acerca de la rentabilidad realizado por Vdpel (2011) sobre el futuro del control financiero.
A pesar de que respecto del endeudamiento si que ha coincidido con ciertas impresiones
de otros trabajos y con la extrema sensibilidad de los clubes pequefios vista en este
trabajo, parece que su critica respecto al cambio en la rentabilidad no es compartida. Este

afirmd que la solvencia no era un problema de los clubes de futbol y que la normativa
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unicamente iba a alejar a la inversion de terceros en el fatbol. Sin embargd, hemos
analizado cémo en los afios anteriores a las normativas los resultados rentables se
encontraban en general alrededor de los valores negativos y como ha habido una
evolucion en la media de los EBITDA de los grandes y de los pequefios. Ademas, a través
de la consideracion del futbol como negocio, el hecho de que la industria y, en concreto
los clubes de la primera division espafiola, comiencen a obtener rentabilidades positivas
constantes en el corto, medio y largo plazo parece que puede suponer un atractivo para

esta inversion de terceros.
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IV.  CONCLUSIONES

IV.1 ;Ha cambiado la introduccion de normativa financiera la estrategia de
endeudamiento y los resultados de la rentabilidad de los clubes grandes y pequeiios

de la Liga Santander?

En definitiva, después de haber calculado las distintas ratios y margenes operativos de 10
clubes de distinto tamafio de la liga espafiola durante 15 afios seguidos, hemos podido
observar su evolucion y concluir que si que ha existido un cambio general en el
endeudamiento y en la rentabilidad desde los afios en los que se publicaron las normativas.
Ademas, hemos comprobado como otros trabajos tanto empirico financieros como
estadisticos determinan que en este periodo de tiempo ha existido una variacion en la
tendencia. Parece que se ha creado una conciencia mucho mas sostenible respecto a la
rentabilidad y el endeudamiento de los clubes de futbol. Sin embargo, el cambio de
tendencia producido en ambas parece que tiene un efecto distinto. En cuanto a la
rentabilidad, se entiende que todos los equipos se ven y se veran beneficiados de los
objetivos impuestos por la normativa y del cambio de conciencia de que las operaciones
de un club deben ser rentables. Sin embargo, respecto al endeudamiento existe una
opinidon menos positiva y es que el cumplimiento de las restricciones impuestas puede
suponer una limitacion en el crecimiento de los clubes menos ricos y ayudar a que exista
un mayor desequilibrio en la competencia entre los equipos.

El hecho de que en este periodo de tiempo en Espafia haya habido una evolucion positiva
parece ser, en parte, por la conciencia sostenible genera por la introducciéon de las
normativas, pero, sin embargo, no se puede afirmar con una rotundidad absoluta que se
deba tnica o parcialmente a eso. Durante estos 15 afios también se han dado
circunstancias que han podido contribuir a esta mejora econdmica. En primer lugar, ha
sido una época de éxitos deportivos para el fatbol espanol en este periodo: cinco
Champions League del Real Madrid, tres del F.C. Barcelona, cinco Europa League/UEFA
del Sevilla, tres del Atlético y una del Villarreal.... En segundo lugar, cabe comentar que
esta época coincide con la salida de la grave crisis financiera en Espafa y con la
recuperacion de la economia. Tal y como hemos estudiado en este trabajo, el futbol es un

factor que va de la mano con la economia y supone una parte importante de ella, por lo
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que efectivamente, podria tener influencia en esta evolucion financiera, aunque tenga
ciertos rasgos especiales.

En conclusion, tanto el FFP como el Reglamento econémico de control de la LFP han
tenido efectos muy positivos en las finanzas de los clubes espafioles. Sin embargo,
pareceria muy ambicioso justificar que la mejora se debe Unica y exclusivamente al surgir
de las normativas y de momento, con los pocos afios de histérico que tenemos, cabria
concluir que ademas de las regulaciones han podido existir otros factores que hayan

ayudado a la evolucién y se hayan compenetrado con las normativas.

IV.2. ;Influye el tamaiio del club en las consecuencias del control financiero?

En cuanto a la importancia del tamafio del club en el efecto del control financiero, este
trabajo principalmente, unido a los también aportados, concluye que es en el
endeudamiento donde, en primer lugar, se ve una mayor diferencia en el cambio de
tendencia de los pequefos en comparacion con los grandes. Hay que tener en cuenta que
los ingresos, que estdn muy relacionaos con los resultados deportivos, afectan también al
endeudamiento. Sin embargo, a través de nuestro andlisis hemos visto como el efecto en
el endeudamiento es mas sensible que en la rentabilidad, que se ve enormemente afectada
por los ingresos.

Por lo tanto, parece que estas normativas han supuesto un cambio de tendencia en general
para todos los clubes, pero los pequenos han sido especialmente sensibles respecto al
endeudamiento. Sin embargo, aunque esto puede ser positivo porque se ha obligado a
reflexionar acerca del endeudamiento que habian llegado a soportar los clubes de futbol,
parece que puede resultarles desventajoso a la hora de crecer e incrementar la diferencia

con los grandes.

En cuanto a la rentabilidad, en cambio, tal y como ya hemos dicho anteriormente, parece
que las normativas han producido sus frutos en general. Gracias a las graficas hemos
podido denotar que la sensibilidad extra hacia uno de los grupos que se da en el
endeudamiento no se da en la rentabilidad. En cuanto a esta, vemos que el conjunto global
de los diez equipos escogidos de la primera division es muy sensible a los resultados
deportivos obtenidos que acarrear un nivel de ingresos u otro.

Por lo tanto, aunque los ingresos por competiciones europeas hagan que los grandes

tengan una mayor volatilidad en funcién de su clasificacion, no parece que las normativas
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en concreto tengan un efecto distinto en funcion del tamafio del club a diferencia del

endeudamiento.
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