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RESUMEN

El fatbol espafol no pasa por una buena situacion econdémico-financiera, ya que se ha
visto gravemente afectada por la pandemia del COVID-19, perjudicando a la estabilidad
que venia registrando en los ultimos afios. El objetivo del presente trabajo es analizar la
situacion econdomico-financiera del conjunto de los clubes de LaLiga, utilizando ratios
financieras, balances de situacion y resultados netos como herramientas principales.
Para su realizacion, estableceremos un marco conceptual basado en la literatura
cientifica publicada hasta la fecha. Asimismo, se compara la situacion actual de Laliga
con la Premier League y se hace mencion a los aciertos en el modelo de negocio de la
NBA para la propuesta final de las soluciones. Se concluye que los clubes de Laliga no
son rentables debido a unos gastos ordinarios excesivos y un alto nivel de
endeudamiento. Por lo tanto, se proponen soluciones para hacer frente al impacto

provocado por la pandemia y consolidar la recuperacién econdmica tras la misma.

Palabras clave: Futbol, Laliga, Premier League Ratios Financieras, Resultado

Ordinario, Ingresos.

ABSTRACT

Football in Spain is not going through a healthy economic-financial situation, which has
been critically affected by the COVID-19 pandemic, being detrimental to the stable
economic condition Spanish clubs had in the recent years. The aim of this paper is to
analyze the economic-financial situation of LalLiga clubs as a whole, by using financial
ratios, balance sheet and net results as main tools. In order to do so, we will set up a
conceptual framework based on the scientific literature published until today. At the
same time, Spanish football is compared to the Premier League, and we will also
mention the successes of the NBA business model for the final proposal of solutions. It
is concluded that LaLiga clubs are not profitable because they have excessive ordinary
expenses and a high level of debt, therefore we will be proposing viable solutions as a
resolution to the impact caused by the pandemic in order to consolidate the economic

recovery after the pandemic.

Keywords: Football, Laliga, Premier League, Financial Ratios, Operating Result,

Income.



Capitulo 1. Introduccion

1.1.Planteamiento y justificacion de la cuestion.

El futbol es el deporte rey por excelencia, la practica deportiva mas popular y con
mayor numero de seguidores en todo el mundo; es seguido, practicamente, en todos los
rincones del planeta y, por tanto, produce un impacto socioeconémico considerable
(Ginesta Portet, 2011). Como consecuencia de la importancia del futbol, a nivel social,
es considerado una forma sencilla para la integracion de las personas; una opcion que
compite con otras formas de entretenimiento y de divulgacion de mensajes (Tobar y

Tobar, 2015).

Desde hace varios afios, la popularidad del fatbol ha ido en aumento constante, y
actualmente se practica en casi todos los paises del mundo. Segin los datos mas
recientes de la FIFA (2006), 265 millones de personas juegan este deporte. Ya no se ve
como un simple deporte, sino como una forma de vida y un sentimiento que involucra a

diversos elementos y activos, tanto sociales como econémicos (Carridon, 2017).

Centrandonos en esta ultima idea, el futbol forma parte de la economia como una
industria muy atipica, y es que es tan particular que resulta ser demasiado juego para
tratarlo como un negocio y demasiado negocio para tratarlo como un juego (Calzada,
2012). Como consecuencia de la particularidad de esta industria, en nuestro pais es una
actividad econdmica con un impacto notable, contribuye con 18.350 millones de € al
PIB seglin datos de KPMG (2023), lo que significa un 1,44 % y genera mas de 194.000
puestos de trabajo al afo (KPMG, 2023).

Varios autores como Séanchez et al. (2019) y Martinez-Lemos (2015) defienden que el
conjunto de clubes espafoles carece de solvencia econdmica y presenta ineficiencias en
sus modelos de negocio. Esta idea, contrasta con los datos de ingresos tan elevados que
arrojaba el conjunto de clubes espafioles de 4.838,1 millones de €, si consideramos los

datos tanto de la Primera Division como de la Segunda (LaLiga, 2023).

A pesar de los elevados ingresos, Laliga, segunda liga en importancia a nivel mundial
en cuanto a ingresos totales segiin Deloitte (2023), se encuentra por detras de la Premier
League, que cuenta con unos ingresos totales de 6.442 millones de € en el Ultimo afio
(Deloitte, 2023) y es la liga mas importante del mundo, en cuanto a volumen econémico
se refiere (Pujiono etal., 2023). Sin embargo, el futbol espafiol ha experimentado

significativas pérdidas y la mayoria de los clubes espafioles no logran ser



econdmicamente sostenibles. Acumulan grandes volumenes de deudas, lo que ha
llevado a un aumento aumentando afio tras afio de las pérdidas ordinarias acumuladas
(Jiménez, 2014). Barajas y Rodriguez (2010) sefialan que el ambito financiero del fatbol
espaiol ha sido historicamente pobre, con una tendencia negativa en los tltimos afios.
Ademas, los clubes europeos enfrentan dificultades econdmicas significativas (Ascari y
Gagnepain, 2007), agravadas ain mas por el efecto negativo del COVID-19. La
pandemia no solo paralizo las competiciones nacionales y europeas, sino que también
impidid que los aficionados asistieran a los estadios, generando un déficit economico en
los ingresos derivados de la venta de entradas, y, por consiguiente, del resultado de

explotacion (Pascual y Zamora, 2020).

Ante la situacion de inestabilidad econdémica que afecta al mundo del futbol, existen
deportes como el baloncesto, con la NBA, con muchos seguidores en mercados muy
interesantes como el norteamericano al que aspira expandirse el futbol espafiol. En este
caso, la NBA ha conseguido aterrizar una estrategia de marketing muy exitosa que se
traduce en elevados ingresos que permiten a sus franquicias operar con solvencia sus
modelos de negocios (Sun, 2015), extendiendo su visualizacion a 212 paises y

comentado hasta en 42 idiomas diferentes, un ejemplo de alcance mundial (Ji, 2023).

1.2.0bjetivos del analisis

Como bien se ha podido detectar, existen varios autores que dejan patente las
dificultades econdmico y financieras que pueden presentar los clubes espafioles a lo
largo de los ultimos afios, acentuandose con la crisis de la pandemia. Por tanto, el
principal objetivo del presente trabajo es realizar un andlisis cuantitativo de la liga
espaiola, que como hemos indicado anteriormente, es la segunda en importancia en el

mundo.

En concordancia con lo previamente mencionado, nuestro andlisis financiero y

economico de los clubes de futbol, vamos a plantear varios objetivos:
o Evaluar la situacion financiera actual del conjunto de clubes de LaLiga.

e Comparar la situacion financiera del conjunto de los clubes de la Liga con la de

Premier League.



e Tras el analisis anterior, tratar de identificar las oportunidades de mejora que

concluyamos de la situacion financiera de los clubes.

1.3. Metodologia utilizada en la investigacion

Este analisis de los clubes de Laliga se realizara con el fin de comprender la situacion
economico-financiera del fatbol espaiiol. EI motivo de escoger los equipos de Laliga,
se fundamenta en la necesidad de acotar geograficamente, y garantizar que todos los
clubes estén sujetos a la misma legislacion, lo que asegura condiciones equitativas de

competencia.

Esta revision se fundamentard con la consulta de diversos documentos cientificos
disponibles en plataformas como Web of Science, Scopus, ResearchGate y Google
Académico. Ademads, se complementard con datos numéricos, graficos y tablas
provenientes de informes econdmico-financieros elaborados por entidades de
consultoria internacionalmente reconocidas, tales como Deloitte, PwC y KPMG, asi
como de la asociacion conjunta de los clubes espafioles Laliga y el Consejo Superior de

Deportes (CSD).

Posteriormente, se llevara a cabo un estudio detallado de la evolucion y situacion
econdmica actual de los clubes espafioles, utilizando las ratios financieras mas
relevantes, asi como los balances de situacion y los resultados netos obtenidos en los
ultimos anos. Este andlisis se sustentara en la obtencion de informacion de bases de
datos privadas como SABI, asi como, en las cuentas anuales publicadas por cada equipo

en sus paginas web oficiales y los informes previamente mencionados.

El objetivo final de este andlisis es verificar la validez de las hipotesis planteadas, y
obtener un entendimiento mas profundo de la situacion econdémica de los clubes de

fatbol en Espana.

1.4.Estructura

El presente trabajo se fundamenta en la literatura cientifica publicada hasta la fecha,
para dar forma a un marco conceptual completo en el que se repasaran los aspectos mas
relevantes de la industria del fatbol y su evolucion econémica. El objetivo principal es

analizar la situacion actual del futbol en el aspecto econdémico y compararlo con la



Premier League inglesa. Para tener un mejor entendimiento de este sector, no solo se
ahondara en el tema del futbol en nuestro pais, sino que ademas se hara mencion de la
situacion en una de las ligas mas potentes a nivel mundial en términos econémicos y de
visualizacion como la NBA (Ji, 2023). Esto permitira observar el modelo europeo frente
al modelo americano que también es importante por lo que significa el mercado

estadounidense.

Seguidamente, se plantean las hipotesis y la muestra de datos con la que se trabajara
para la validacion de hipotesis. Se utilizaran ratios financieras, datos de endeudamiento,
pérdidas acumuladas, ingresos y gastos de las ultimas temporadas de los clubes
espafoles para analizar su situacion econdémica. Con la ayuda de todos los datos y las
graficas extraidas, se realizaran explicaciones basadas en los elementos financieros del
conjunto de clubes espafioles. Asimismo, se compararan los resultados obtenidos con
los de otras ligas, como la Premier League, para identificar las mejores practicas y

posibles mejoras en el modelo de negocio del futbol.

Una vez concluido nuestro anélisis, se comprobaran las hipdtesis propuestas derivando
asi en el cumplimiento del objetivo principal del presente escrito. Se presentaran las
conclusiones obtenidas del trabajo de investigacion actual, destacando las fortalezas y

debilidades del conjunto de clubes espanoles.

Finalmente, se incluird un listado de las fuentes bibliograficas y documentales utilizadas

en el TFG, organizadas segun las normas de citacion y estilo APA.



Capitulo 2. Marco conceptual

2.1. El fitbol como industria y su evolucion econémica

Gradfico 1. Cronograma de eventos trascendentales en la industria del futbol

70s 1984 1990 1992 1995 2000 20Mm 2020 2022
< 1 i i o .
N = (\Ej YW p s 7N

Clubes Creacion LFP Ley del Deporte Boom de los Ley Bosman Irrupcién de las Introduccién del Pandemia del Ley del Deporte
dependientes de 1990 derechos TV giras de verano Fair Play COVID-19 2022
Financiero A

los ingresos en
taquilla

Fuente: Elaboracion propia

En los inicios del futbol europeo, las ligas nacionales tenian mayor importancia y
estaban compuestas por clubes cuyas formas juridicas eran asociaciones de socios.
Estos clubes se caracterizaban por tener un mercado local y de menor tamafo, estar
controlados por las federaciones de cada pais y tener una estructura basada en el mérito

deportivo y piramidal (Sanchez et al., 2019).

En aquel entonces, los clubes buscaban atraer a mas gente para ver los partidos en
directo, ya que el éxito del club local y la calidad del oponente afectaban
favorablemente a la asistencia (Cairns, 1990). Los clubes espaioles son un ejemplo de
este contexto, cuyos ingresos a finales de los 70 provenian principalmente de socios,
abonados y competiciones, mientras que tan solo entre el 10 % y 15 % correspondia a la

explotacion comercial, marketing y patrocinios (Gay de Liébana, 2016).

En 1984, se cred la Liga de Futbol Profesional (LFP) en Espafia, con el objetivo de
gestionar y organizar las competiciones de futbol profesional en el pais. Sin embargo, a
finales de la década de los 80, los clubes espafioles seguian arrastrando problemas
financieros historicos (Barajas et al., 2010). En respuesta a esta situacion, el Gobierno
aprobd la Ley del Deporte en 1990, que exigia el plan de reconversion econdmica de los
clubes espaiioles. Esta ley permitia la transformacion de los equipos profesionales en
Sociedades Andénimas Deportivas (SAD), lo que posibilitaba la basqueda de
financiacion adicional a través de la venta de acciones y una gestion mas

profesionalizada (Martinez-Lemos, 2015). Como resultado, todos los clubes se
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convirtieron en SAD, salvo Real Madrid C.F., F.C. Barcelona, Osasuna y Athletic Club
(Ley 10/1990, de 15 de octubre, del Deporte). Las SAD surgieron como una respuesta a
la necesidad de modernizar la gestion de los clubes deportivos, especialmente en el
ambito del fatbol profesional, y permitieron la conversion de los clubes espafioles en

entidades empresariales (Martinez-Lemos, 2015).

En 1995, el Tribunal Europeo aprueba la Ley Bosman, una normativa de la Union
Europea que se aplica al futbol y que ha tenido un gran impacto en la industria de este
deporte en Europa. Esta ley, que lleva el nombre del jugador belga Jean-Marc Bosman,
permite la libre circulacion de jugadores dentro de la Unidon Europea, eliminando los
limites sobre el nimero de jugadores extranjeros de la UE en las plantillas al finalizar su

contrato con un club (Pujol y Garcia del Barrio, 2008).

Antes de esta ley, los clubes tenian un gran control sobre los jugadores y podian exigir
una compensacion econdémica a otros clubes, si querian fichar a un jugador que habia
finalizado su contrato. Esto limitaba la movilidad de los jugadores y dificultaba la

competencia entre los clubes (Araujo, 2002).

La Ley Bosman ha permitido que los futbolistas tengan mas libertad para moverse entre
clubes, aumentando la competencia entre los mismos (Ginesta Portet, 2011). Como
efecto negativo, ha provocado la concentracion de talento en los clubes mas grandes y la
dificultad para los mas pequefios de competir contra los anteriores (Calzada, 2012).
Ademas, ha contribuido a la globalizacion del futbol, ya que los clubes europeos pueden
fichar a jugadores de la Comunidad Econdmica Europea sin restricciones (Ginesta

Portet, 2011).

Con la extension del espectaculo a todo el mundo, ya a finales de los 90, los clubes mas
importantes a nivel europeo buscaron expandirse a nuevos mercados, como el asiatico,
arabe y norteamericano. Para lograr esta presencia, los clubes recorren miles de
kiloémetros cada verano en busca de ingresos econdmicos, potenciar su presencia en €sos

paises, aumentar su alcance y mejorar su imagen de marca (Ginesta Portet, 2011).

Esto ha llevado a un cambio en la forma en que los clubes generan ingresos, pasando de
depender principalmente de las entradas en vivo, a depender del marketing, fuertes
relaciones comerciales y adaptacion a las nuevas tecnologias, encontrando su principal
fuente de ingresos en los derechos televisivos y de ambito comercial (Pujol y Garcia del

Barrio, 2008).
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Entre los afios 90 e inicios del siglo XXI, el fatbol se convirtié en el epicentro del
entretenimiento mundial, fortalecido por las competiciones europeas y pagos por
retransmision de partidos. Esto provoca un cambio radical en la manera de atraer
ingresos por parte de los clubes, conocido como el “boom de los derechos televisivos™.
El fatbol encontr6 una mina de ingresos que iria en aumento durante las siguientes

décadas (Pujol y Garcia del Barrio, 2008).

A principios de la segunda década del siglo XXI, el futbol se convirtié en una industria
global. Ya se podia observar el cambio significativo de pesos de los ingresos totales del
conjunto de clubes espanoles correspondiendo el 55% a los comerciales, casi el 35% a
los derechos televisivos y, unicamente, el 10% procedente de las cuotas de socios,

abonados y entradas los dias de partido (Gay de Liébana, 2016).

En relacion con la evolucion del futbol mundial, es claro que ha experimentado una
transformacion significativa en las ultimas décadas, y se ha convertido en una industria
con una soélida estructura financiera, referente a la creciente importancia de los ingresos
econdmicos en la industria del fatbol, lo que ha llevado a una mayor profesionalizacion
y comercializacion del deporte (Calzada, 2012). Esto significa que el futbol ya no es
simplemente una cuestion de aficion y entretenimiento, sino que también es una
actividad econémica importante con un gran potencial financiero. Como consecuencia
de todo ello, muchas empresas han visto en el patrocinio deportivo una oportunidad
para mejorar su imagen de marca y aumentar su visibilidad asocidndose con

determinados clubes (Jeanrenaud, 2006).

Esta evolucion en la economia del futbol ha llevado a que, en la actualidad, la mayoria
los clubes espafioles sean ahora sociedades mercantiles con un accionariado repartido,
las ligas se organicen por los propios clubes a través de una asociacién nacional
conjunta, se aplique las reglas de mercado comun continental europeo y se otorgue un
mayor peso a las competiciones continentales que se ven como un premio tanto
deportivo como econdémico al buen desempefio en la competicion nacional (Sanchez

etal., 2019).

Como resultado, los equipos mas poderosos de las principales ligas del continente han
sido los mayores beneficiarios de este crecimiento, ya que son los més conocidos y
capaces de llegar a mayor nimero de personas en diferentes paises (Ginesta Portet,

2011). En este aumento de facturacion, ha tenido especial importancia el auge de las

12



competiciones europeas organizadas por la UEFA, que han surgido como una
importante fuente de ingresos televisivos y comerciales para los clubes (Barajas y
Rodriguez, 2014). Estas competiciones son internacionalmente seguidas, superando el

60% del market share los dias de partido en las TV de pago (GECA, 2023).

Sin embargo, a pesar del crecimiento econdomico experimentado por el fatbol, la
industria no esta exenta de problemas financieros. En Espafia, por ejemplo, el conjunto
de los clubes no es eficiente en su negocio, puesto que el resultado negativo que arroja
el EBIT de dicho conjunto suele ser altamente compensado con el resultado de los
ingresos extraordinarios, en este caso, los traspasos de jugadores entre clubes (Sanchez

etal., 2019).

En 2011, se introduce el Fair Play Financiero por la UEFA, o6rgano rector del fatbol
europeo. La UEFA “es una asociacion de federaciones, una democracia representativa, y
una organizacion global de 55 federaciones nacionales a lo largo de toda Europa”
(UEFA, 2019). Dicha normativa comprende una herramienta de control de gestion
econdémica que persigue una mejor salud financiera de los clubes europeos (Gonzalez,

2016), la cual se explicara con més detalles en un capitulo posterior.

A partir de la introduccion de esta normativa del Fair Play Financiero, los clubes siguen
buscando generar més ingresos para cubrir los crecientes gastos de las fichas de los
jugadores y asi mantener la alta competitividad. Esto ha llevado a un endeudamiento
permanente y a tomar decisiones financieras arriesgadas (Jiménez, 2014). Para evitarlo,
la Ley del Deporte se modifico a finales del afio 2022, reduciendo las presiones para que
los clubes se transformen en SAD y dando especial importancia al control econémico y
financiero (Ley 39/2022, de 30 de diciembre, del Deporte). Esta situacion, sumada a la
crisis sanitaria producida por la pandemia, Laliga lleg6 a un acuerdo, en 2021, con
CVC, que ha provocado unos ingresos tal que cuyo detalle se mencionaran mas adelante

(KPMG, 2023).

En resumen, el futbol ha experimentado una transformacion notable en su economia, y
se ha convertido en una industria global que depende del marketing, el tamafio del
mercado, las relaciones comerciales y la adaptacion a las nuevas tecnologias. Aunque
esta evolucion ha generado importantes ingresos para los clubes, también ha traido
consigo problemas financieros y la necesidad de implementar medidas de control

economico-financieras. De esta manera, se intenta garantizar la sostenibilidad a largo
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plazo de la industria, puesto que es un sector con un impacto significativo en Espafia

(Bosch et al., 2019).

2.2. LaLiga contra otras ligas

En primer lugar, al enfocarse en los 20 clubes con mas ingresos de Europa segin
Deloitte (2023), se observa un crecimiento sostenido en los ingresos comerciales y por
derechos televisivos hasta la irrupcion del COVID-19. Con la recuperacion
postpandemia, los derechos televisivos siguen creciendo a un ritmo atin mas elevado, lo
que permite a este grupo de clubes superar los 450 millones de euros de media de
ingresos anuales. Dentro de este top 20, la Premier League domina con 11 clubes,
mientras que Laliga cuenta con 3: Real Madrid, FC Barcelona y Atlético de Madrid
(Deloitte, 2023).

Por tanto, la Premier League inglesa se posiciona como la liga més poderosa del mundo
tanto en términos de ingresos como de talento futbolistico (Buraimo y Simmons, 2015).
Esta afirmacion se basa en el hecho de que la Premier League es la competicion de
fatbol mas seguida a nivel mundial (Deloitte, 2023). La razén es que los espectadores
buscan presenciar partidos de alta calidad con grandes jugadores, en lugar de encuentros

que generen incertidumbre (Buraimo y Simmons, 2015).

Es relevante destacar la significativa brecha existente en los ingresos televisivos entre la
Premier League y las principales ligas europeas, segiin Deloitte (2023), lo que confirma
que la liga inglesa ofrece un espectdculo mas atractivo para el publico (Buraimo y
Simmons, 2015). En respuesta a ello, LalLiga busca mitigar esta diferencia mediante el
acuerdo con el fondo CVC (Deloitte, 2023), cuya explicacion se abordard

posteriormente.

La Premier League sobresale al vender sus derechos de retransmision por 1.500
millones de € mas que Laliga, que se sitia como la segunda liga en importancia, con un
total de 1.918 millones de €. Se espera que esta diferencia continte e incluso aumente
en las proximas temporadas, aunque existe la posibilidad de que se estanque
ligeramente hasta que se llegue a un nuevo acuerdo comercial por los derechos

televisivos (Deloitte, 2023).
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Entrando en otras comparativas y cambiando de balon, la NBA ha implementado
cambios significativos en su modelo de negocio, generando crecimiento en areas como
licencias, patrocinios, redes sociales y la comercializacion de NFT, un activo digital
unico y no intercambiable con un certificado digital de propiedad exclusivo (Menchén,
2022; Nadini et al., 2021). La NBA también ha ampliado su alcance global con giras
internacionales, la apertura de tiendas y la renovacion de su plataforma NBA TV,

generando nuevas fuentes de ingresos y conexiones con los fans (Menchén, 2022).

Estas acciones estratégicas han permitido que la NBA diversifique sus ingresos,
fortalezca relaciones con socios clave, aumente su presencia global y fortalezca su
vinculo con los aficionados y las marcas comerciales, lo que se traduce en mayores
inversiones en la liga norteamericana (Sun, 2015). Con todas estas acciones, la NBA ha
conseguido que su pagina web NBA.com sea una de las webs de informacion y creacion
de contenido que cuente con mas de 1.000 millones de visualizaciones en directo cada
afio (Ji, 2023). Esto supone un gran alcance y conocimiento de la liga a nivel mundial,

permitiendo el aumento del tamafio de su mercado (Ji, 2023).

El andlisis comparativo entre Laliga y la Premier League, asi como la NBA, arroja
importantes diferencias en cuanto a ingresos, calidad del espectaculo y estrategias de

negocio.

2.3. Fair Play Financiero

Tal y como hemos mencionado anteriormente, en 2011 la UEFA introdujo un elemento
clave en la estructura del futbol, el Fair Play Financiero. Dicho elemento comprende
una serie de normas establecidas por la UEFA que, en caso de incumplimiento, puede
llegar a imponer sanciones como la prohibicion de inscribir a futbolistas, multas,
descensos administrativos de categoria o la no participacion en competiciones
organizadas por el maximo organismo europeo. Estas normas deben cumplirlas los
clubes europeos para garantizar su viabilidad econdmica y, sobre todo, establecer una

igualdad de condiciones (Gonzélez, 2016).

El establecimiento de esta norma comun tiene como objetivos fundamentales garantizar
dicha igualdad de condiciones para todos los clubes pertenecientes al continente
europeo y ayudar a que los clubes tengan una viabilidad y sostenibilidad econémica. De

esta manera, se intenta mejorar la transparencia y credibilidad de las cuentas anuales de
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cada club, animando a incurrir en gastos de forma responsable (Martin-Magdalena

etal., 2023).

Gracias a la introduccion del Fair Play Financiero, los clubes europeos y la industria en
general han realizado cambios en sus modelos de negocio. De esta manera, se enfocan
mas en la eficiencia contable y financiera. Esto provoca estar dentro de la norma
impuesta por la UEFA que tiene como fin mejorar el rendimiento deportivo y financiero

de los clubes (Calahorro-Lopez y Ratkai, 2024).

Si bien es cierto todo lo anterior, también cabe mencionar que varios estudios arrojan
resultados en los que demuestran que el Fair Play Financiero ha influido de manera
notable y positiva en los clubes de menor tamafio que consiguen participar en
competicion europea. Sin embargo, los gigantes europeos no han notado apenas el
efecto del Fair Play Financiero en su actividad y cuentas econdmico-financieras y, a su
vez, incrementa la desigualdad entre los clubes mas grandes y los més modestos

(Martin-Magdalena et al., 2023).

2.4. Fondo CVC

Una novedad importante en el contexto de la industria del futbol en Espafia es la
aparicion del acuerdo de LaLiga con el fondo de inversion britdnico CVC. El acuerdo
entre ambas partes provoca que CVC inyecte 2.700 millones de € en los clubes
espaioles, a través de una nueva sociedad, “Laliga Impulso”, a cambio de que la

compaiiia britdnica obtenga 9% de la misma (Ruuska, 2022).

Este dinero es destinado, con interés 0, a 39 de los 42 clubes espafioles profesionales
excluyendo a Real Madrid, FC Barcelona y Athletic Club, y tendran que devolverlo en
los proximos 40 afios. El dinero no se entrega de forma equitativa para todos, sino en
funcién del mérito deportivo de los tltimos afos, y se debera de utilizar de la siguiente
manera: 70% para infraestructuras, 15% para saldar deudas anteriores y 15% para

inversiones en jugadores ya sea compra o renovacion (Ruuska, 2022).

Para finalizar la definicion del acuerdo, Ruuska (2022) comenta que los clubes ceden
parte del dinero que reciben a través de Laliga por los derechos de TV, en torno a un
10%. Y, por otra parte, el fondo CVC recibiria el 10% del beneficio que obtuviese la

nueva sociedad “Laliga Impulso” durante un afo fiscal.
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La situacion de este acuerdo es la siguiente: el pasado verano, los clubes de Laliga que
se adhirieron al fondo CVC recibieron un tercer pago de 482 millones de €, llegando a
casi los 1.500 millones ya recibidos en total. Faltaria por efectuar un ultimo pago, que
completaria los casi 2.000 millones de € pactados. En nimeros, los clubes que integran
este acuerdo aumentan en 1,2% sus ingresos y, aunque también aumentan los gastos en

personal en un 17%, reducen las pérdidas totales en 6 millones (Palco23, 2023).

En resumen, este acuerdo no solo impacta en los clubes, sino que afecta también a la
economia del pais puesto que el impacto socioecondmico de este fondo se espera que
genere mas de 50.000 puestos de trabajo al afio entre inversion primara y el “efecto
arrastre”, en términos de fiscalidad se esperan en torno 1.300 millones de euros y en
cuanto al PIB casi un 0,5% derivada de esta inversion del fondo britanico, en lineas

generales, un acuerdo positivo para el pais (KPMG, 2023).

Capitulo 3. Planteamiento de hipotesis, muestra y analisis de los datos

3.1. Planteamiento de hipoétesis

La literatura cientifica revisada indica que hay un problema econdémico del conjunto de
los clubes espafioles basado en los hallazgos acerca de lo publicado hasta la fecha. Por
tanto, sobre la base de todo lo mencionado anteriormente, se exponen las siguientes

hipotesis:

Hla: Los clubes espafoles, tras la recuperacion de la pandemia, han

alcanzado los niveles de prepandemia en sus ingresos de explotacion.

- HIb: Los clubes espafioles, tras la recuperacion de la pandemia, han
alcanzado los niveles de prepandemia en sus gastos de explotacion.

- Hlec: Los clubes espafioles, tras la recuperacion de la pandemia, siguen
presentando un resultado neto negativo.

- H2a: Los niveles de rentabilidad de los clubes espafioles, tras la
recuperacion de la pandemia, contintian siendo bajos.

- H2b: Los niveles de endeudamiento de los clubes espanoles, tras la
recuperacion de la pandemia, contintian siendo elevados.

- H3: El desempeio financiero de Laliga es peor que el de la Premier

League.
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3.2. Muestra de datos

Para realizar este trabajo se tendrdn en cuenta todos los clubes espafioles que hayan
formado parte de la Primera Division Espafola durante la temporada 2022/2023, ultima
temporada con datos disponibles con la pandemia ya superada. Para ello, se procedera a
un analisis cuantitativo de las cuentas anuales mas recientes, teniendo en cuenta que el
ejercicio de los clubes de futbol en nuestro pais comienza el 1 de julio y finaliza el 30 de

junio.

Se decide examinar el total de equipos espanoles en lugar de evaluarlos
individualmente, ya que ofrece una perspectiva mas completa de la situacion financiera
de LaLiga. Al considerarlos como una entidad tinica, en nuestro caso Laliga, es posible
detectar patrones generales y problemas estructurales. Esto simplifica la elaboracién de
estrategias para mejorar la estabilidad econémica de la liga en su conjunto. Ademas,
este enfoque posibilita comparaciones mas relevantes con otras competiciones, lo que
enriquece la comprension de la posicion de Laliga a nivel internacional. En resumen, el
analisis conjunto de todos los clubes proporciona una vision integral y una base mas

solida para la toma de decisiones.

Hlustracion 1. Clubes 1° Division. Temporada 2022/23

ATHLETIC CLUB P

Athletic Club Bilbao Atlético de Madrid Real Madrid C.F. Real Valladolid C.F.
& N :
-E - 3’ ELCHE g;; i®;
Céadiz C.F. R.C. Celtade Vigo Elche C.F. Real Betis Balompié R.C.D. Mallorca

F.C. Barcelona Getafe C.F. S.A.D. Girona F.C. R.C.D. Espanyol Real Sociedad
g " B4R ey P
A il )

C.A. Osasuna Rayo Vallecano Valencia C.F. SevillaF.C. Villarreal C.F.
Fuente: Elaboracion propia
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Ademas, se presentaran, en este estudio, datos financieros de Laliga, incluyendo la
cuenta de resultados de los ejercicios, que seran comparados con los datos econdmicos
del conjunto de clubes pertenecientes a la Premier League. Esta comparacion se basara
en indicadores financieros que permitan mostrar la imagen econdmica y financiera mas
completa entre ambas ligas. Entre estos indicadores Calahorro-Lopez y Ratkai (2024)
proponen los ingresos totales, deuda neta, contribuciones de capital, inversion en
traspasos de jugadores y margen sobre ingresos; y Rodriguez et al. (2020) proponen
EBITDA, beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones, y
la ratio EBITDA entre ingresos, indicadores financieros que permiten saber si la gestion

es rentable o no.

Tal y como se ha explicado anteriormente en la metodologia, para resaltar la
importancia de cada elemento y el porqué de su estudio y analisis, procedemos a incluir,

a continuacion, una breve explicacion de cada cual.

3.2.1. Elementos a analizar
En el analisis, la base del presente trabajo es el estudio de la situacion econdmica actual
del fatbol espanol mediante ratios financieras y el estudio del resultado ordinario y

extraordinario, por ello nos centraremos también en analizar ambos resultados:
e Los ingresos se pueden clasificar en:

o Ingresos procedentes de derechos de TV: son los generados por los
derechos de retransmision de partidos en las distintas competiciones que

participan los clubes.

o Ingresos comerciales: son los generados por las actividades comerciales
del club, como merchandising y los patrocinios o relaciones comerciales

con marcas.

o Ingresos de matchday: son los generados por el ticketing o venta de

abonos y participacion del club en las competiciones deportivas.

o Ingresos extraordinarios: procedentes de los traspasos de jugadores e

ingresos no habituales en el negocio del club, pese a que parte de la
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literatura incluye los traspasos de jugadores los incluiremos como

extraordinarios tal y como establece el CSD.
e Los gastos se pueden clasificar en:

o Gastos de explotacion: son los generados por las actividades propias de
un club deportivo de futbol, como los salarios de los jugadores o staff
técnico, los gastos de mantenimiento del estadio, instalaciones de

entrenamiento y los gastos de viajes.
o Gastos financieros: son los gastos generados por la deuda del club.

o Gastos extraordinarios: son los gastos generados por eventos y
acontecimientos no previstos o extraordinarios, aqui pueden entrar los

fichajes, ventas o remodelacion de los estadios.

e Liquidez: mide cudl es la capacidad del club para cumplir con sus obligaciones a

corto plazo. Se medira a partir de la ratio de liquidez.

e Endeudamiento: mide cudl es la proporcion de los activos del club que estan

financiados por deuda. Se medira a partir de la ratio de endeudamiento.

e Rentabilidad: mide cudl es la capacidad del club para generar beneficios. Se

medira a partir de la ratio de rentabilidad.

3.2.1.1.Estados y ratios financieros

Estados financieros

Los estados financieros son la base para el andlisis financiero, y, es por ello, que
analizaremos uno a uno para tener la foto mas exacta posible de los clubes. En nuestro

caso, revisaremos los principales estados financieros:
o Balance de situacion: muestra la situacion financiera del club.

e Cuenta de pérdidas y ganancias: muestra los resultados econdémicos del club

durante la temporada jugada.

Ratios financieras

Las ratios financieras sirven como indicadores que permiten comparar la situacion

financiera actual de un club con la de otros clubes, aunque no solo nos apoyaremos en
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ellas para realizar el estudio, puesto que no son significativas por si solas (Mares, 2006).
Tal y como comentan Celis etal. (2022), de entre todas las ratios financieras nos
fijaremos en las siguientes debido a que son las que mejor se adaptan al andlisis

economico financiero del conjunto de clubes espafioles que vamos a desarrollar:

o Ratio de liquidez: para medir la capacidad del club para cumplir con sus

obligaciones a corto plazo.

e Ratio de endeudamiento: para medir la proporcion de los activos del club que

estan financiados por deuda.

o Ratio de rentabilidad: para medir la capacidad del club para generar beneficios,

indicando la eficiencia en las operaciones de la gestion del club.

e ROA: nos permite medir la rentabilidad de los activos de un club.

Capitulo 4. Analisis de los datos econémico-financieros

4.1.Evolucion econémica de LaLiga de la temporada 1999/00 a 1a 2021/22

En este subapartado pondremos el foco en analizar la evolucion que han tenido los
clubes de LaLiga a lo largo de los ultimos afios, asi como en repasar las tendencias que
han ido adoptando en sus negocios, centrandonos principalmente en sus resultados
ordinarios, dividiendo este primer andlisis en ingresos y gastos de explotacion previos a
la temporada 2022/23 que se analizara en el siguiente apartado. Para entender bien
como son los resultados econdmicos, nos centraremos en analizar, por un lado, los

ingresos y, por otro, los gastos.

En contraposicion con las ideas de varios autores de la literatura cientifica que
consideran la compraventa de los jugadores como un ingreso ordinario, seguiremos la

clasificacion que apunta el CSD, el cual los considera como un ingreso extraordinario.

Ingresos ordinarios

Tal y como se ha repasado anteriormente en el mdédulo de investigacion cientifica, en un

principio los clubes basaban sus resultados ordinarios en los ingresos obtenidos por el
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ticketing y abonos, pero el paso de los afios ha producido un giro total en la estructura
de ingresos de los clubes. Para un mejor entendimiento de la evolucién en la economia

de los equipos desglosamos los ingresos en los siguientes tipos:

Entradas y abonos

En este apartado, entran los ingresos ordinarios producidos en los dias de partido,
generalmente en casa, aunque puede incluir ingresos producidos por la consecucion de

una final, como puede ser la Copa del Rey o de una competicion europea.

Grdfico 2. Evolucion de Ingresos por Taquillas y Abonos (en millones de €) y el % de los

Ingresos Ordinarios Totales

Evolucion de Ingresos por Taquillas y Abonos y el % de los Ingresos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Balance de la Situacion Econémico-Financiera del Futbol

Profesional Masculino Espaiiol 1999/2022 de CSD.

En el grafico se observa un crecimiento continuo en los ingresos por taquilla y abonos

hasta la temporada en que se produce la pandemia, la 2019/20. Este crecimiento en este
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tipo de ingresos es atribuible a 2 motivos: subida de precios afio a afio y, en menor

medida, el aumento de capacidad en los estadios a lo largo de las Gltimas dos décadas.

Se puede afirmar que se trata de un tipo de ingresos sensible a eventos no planificados,
ingresos que pueden quedar afectados por obras y remodelaciones en estadios, como las

recientes del Santiago Bernabéu o el Camp Nou.

Se observa también que es un tipo de ingresos que pierde importancia con respecto a los
ingresos totales de un club. A finales de los 90, suponia en torno a un 40% de los
mismos y ahora, apenas, supone el 25% de los ingresos ordinarios totales. Lo cual

confirma este cambio en el peso de los ingresos totales de los clubes.

Publicidad y Comercializacion

Estos ingresos provienen de acuerdos y relaciones comerciales con marcas que estén
interesadas en asociarse o publicitarse a través de los clubes. Este patrocinio puede
adoptar diferentes formatos, como la inclusion del logo de la marca en la camiseta, en
las vallas publicitarias del estadio, en las instalaciones de la ciudad deportiva del club o
incluso anunciarse en TV con jugadores y/o mostrando el escudo del equipo junto a la

marca.

Este tipo de ingresos puede contener desigualdades significativas entre clubes, ya que
depende de cada uno y del acuerdo establecido con cada marca. Ademas, en nuestra liga
existen notables diferencias en cuanto a tamafo e influencia entre los equipos. Sin
embargo, la siguiente grafica nos ayudard a tener una vision global de los ingresos

comerciales que registran los clubes en nuestra liga.
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Grdfico 3. Evolucion de Ingresos por Publicidad y Comercializacion (en millones de €) y el %

de los Ingresos Ordinarios Totales.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Balance de la Situacion Econémico-Financiera del Futbol

Profesional Masculino Espaiiol 1999/2022 de CSD.

Este tipo de ingresos también muestra un crecimiento considerable, es decir, pasa de los
100 millones de €, a principios de siglo, hasta rozar los 1.000 millones de € en la
temporada 2018/19, estancandose en las ultimas temporadas. Estos ingresos suponen
ligeramente mas de una cuarta parte de los ingresos ordinarios totales de los clubes,
situdndose al nivel de los ingresos por taquillas y abonos. Sin embargo, mientras que los
ingresos derivados de taquillas y abonos han ido disminuyendo en importancia para los
clubes, los ingresos comerciales han ido incrementado ligeramente su peso. Esto refleja

cambios en las prioridades y estrategias dentro de los clubes.

El estancamiento que vemos en los ultimos afios puede deberse a varios factores como
la aparicion del COVID o la saturacion del mercado. Este andlisis destaca la
importancia de los patrocinios como componentes clave en la estructura econdmico-
financiera de los clubes. Para estimular el crecimiento de estos ingresos, los clubes
podrian considerar nuevas estrategias para diversificar y fortalecer estas fuentes de

ingresos.
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Derechos de TV

Este tipo de ingresos se sustenta en los acuerdos que establece Laliga con los diferentes

teleoperadores que aspiran a retransmitir los partidos en los que juegan los clubes

espafioles, siendo Laliga la encargada de vender los derechos televisivos de la

competicion nacional liguera, y la UEFA en competiciones internacionales.

Grdfico 4. Evolucion de Ingresos por Derechos de TV (en millones de €) y el % de los Ingresos

Ordinarios Totales.
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Fuente:

Elaboracion propia a partir de Balance de la Situacion Economico-Financiera del Fatbol

Profesional Masculino Espaiiol 1999/2022 de CSD.

En este grafico, se observa el crecimiento exponencial de ingresos por derechos

televisivos. Partiendo en 200 millones de € a principios de siglo y, actualmente,

rondando los 1.600 millones de € por temporada. Este crecimiento ha sido significativo

y, aunque, los derechos de TV cada vez son mayores, todo parece indicar que

continuardn aumentando, aunque existen variables que pueden afectar a la tendencia

esperada.
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En términos relativos, se aprecia un crecimiento sustancial en los ingresos de TV, que
representaban en torno al 35% de los ingresos de explotacion de los clubes, y superaron
el 55% en la temporada 2020/21, para estabilizarse alrededor del 50% la temporada
pasada. Este cambio indica que el conjunto de clubes espafioles tiene una dependencia
de los ingresos por derechos televisivos y se consideran como la fuente mas importante

de ingreso.

Tras haber analizado cada tipo de ingreso que contribuye al resultado ordinario, se
observara a continuacion la evolucion y tendencias de cada uno de ellos a lo largo de

cada temporada desde el inicio del presente siglo.

Grdfico 5. Evolucion de ingresos ordinarios (en millones de €) por temporada.
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La grafica muestra la diferencia que existe entre los ingresos por derechos televisivos y
los otros 2 tipos de ingresos. Los ingresos por taquilla y abono han seguido creciendo,
aunque a menor ritmo que los ingresos comerciales. Asimismo, es notable su caida
durante las temporadas afectadas por la pandemia del COVID, pero ambos son

comparables en términos de cantidad.

A su vez, las lineas de tendencia indican que se espera que los ingresos por derechos de
TV sigan creciendo a un ritmo mas elevado, lo cual contrasta con una leve
desaceleracion tanto de los ingresos comerciales como de los obtenidos por entradas y

abonos. Aun asi, existen indicios de recuperacion hasta alcanzar niveles prepandémicos.

Gastos ordinarios

Tras revisar los ingresos de explotacion, se procede a continuar con el analisis del
resultado de explotacion mediante los gastos ordinarios. Para ello, se examina el gasto
en personal, que proviene principalmente de las fichas de los jugadores y trabajadores
de la entidad deportiva. Ademas, se consideran las amortizaciones de los jugadores
como otro de los principales gastos ordinarios. En este caso, se calcula distribuyendo el
precio abonado por el traspaso del jugador, anualmente a lo largo de la duracion del

contrato del jugador.
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Grdfico 6. Evolucion de gastos ordinarios (en millones de €) por temporada.

Evolucion de los gastos ordinarios por temporada
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Balance de la Situacion Econémico-Financiera del Futbol

Profesional Masculino Espafiol 1999/2022 de CSD.

El gasto ordinario ha sufrido un crecimiento significativo, segin se muestra en la
grafica. Los salarios de los jugadores son el principal factor detras de este aumento, que
casi se han duplicado desde la temporada 2016/17 hasta la 2019/20. A principios de
siglo, el gasto era de aproximadamente 500 millones de €, incrementandose hasta
superar los 3.000 millones de € en la ultima temporada registrada. Este aumento
destacado puede atribuirse a grandes fichajes, mejoras contractuales, un mayor tamafio
de las plantillas o la inflacién del mercado. Sin embargo, es importante considerar como
estas inversiones se comparan con los ingresos totales para evaluar la sostenibilidad
financiera de los clubes en el largo plazo. La grafica resalta el crecimiento econémico
del deporte, y pone el foco sobre la necesidad de gestionar de manera equilibrada los
ingresos y los gastos para garantizar la salud financiera del conjunto de clubes de

LaLiga.
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Grdfico 7. % de los gastos de personal con respecto a ingresos totales

% de los gastos de personal con respecto a ingresos totales
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Balance de la Situacion Econémico-Financiera del Futbol

Profesional Masculino Espaiiol 1999/2022 de CSD.

Si se analizan los gastos de personal como porcentaje de los ingresos totales, se observa
que en las ultimas 3 temporadas solo los salarios de los jugadores del conjunto de clubes
espafioles superan el 70% de los ingresos ordinarios, sin incluir las amortizaciones de
jugadores e inmovilizado. Si las tuviéramos en cuenta, el dato podria ser incluso mas

preocupante.

Como se ha observado en andlisis previos, se deberia esperar una mejora en la
sostenibilidad financiera de los clubes debido al notable crecimiento en los ingresos,
especialmente de los derechos de television. No obstante, el hecho de que los salarios
sigan representando una parte tan significativa de los ingresos totales resalta las

crecientes tensiones financieras y problemas de gestion que enfrentan los equipos.

Este alto porcentaje de gastos de personal implica que la gestion financiera de los clubes
necesita no solo enfocarse en aumentar los ingresos, sino también en controlar y

optimizar los gastos para mantener una salud financiera estable y sostenible.
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Grdfico 8. % de gastos ordinarios respecto a los ingresos ordinarios totales.

% de gastos de explotacion de los ingresos de explotacion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Balance de la Situacion Econémico-Financiera del Futbol

Profesional Masculino Espaiiol 1999/2022 de CSD.

En este grafico se ve la evolucion de los gastos de explotacion en relacion con los
ingresos de explotacion totales. A principios del siglo XXI, los gastos presentaban
niveles significativamente elevados y, en las ultimas temporadas, se han mantenido
estables rondando el 100% de los ingresos de explotacion totales. Esto indica que los
clubes son dependientes de los ingresos extraordinarios, puesto que los gastos de

explotacion son iguales, incluso superiores a los ingresos de explotacion.

Esta situacion es preocupante para cualquier negocio ya que se opera al limite de los
ingresos ordinarios ofreciendo poca estabildad financiera. Ademas, la dependencia de
ingresos no recurrentes para sostener la gestion del club es arriesgada, puesto que
muchas variables adicionales entran en juego. En este contexto, la gestion del conjnto

de clubes en Espafia se encuentra en un momento delicado para su salud economica.
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Grdfico 9. Resultado del ejercicio agregado (en millones de €) por temporada de los clubes de

LalLiga.

Resultado del ejercicio agregado por temporada
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Balance de la Situacion Economico-Financiera del Fatbol

Profesional Masculino Espaiiol 1999/2022 de CSD.

Al examinar el grafico, se puede apreciar que, desde inicios del siglo XXI, los clubes
espafioles obtienen resultados positivos en contadas temporadas hasta la 2012/13, tan
solo superando los 200 millones de € en la 2018/19. Sin embargo, esta cifra resulta
pequetia si se compara con los ingresos totales, especialmente considerando que en la
ultima temporada, los ingresos superaron los 4.200 millones de €, pero aun asi se

registraron pérdidas superiores a los 100 millones de €.

Estos resultados dejan patente una evolucion negativa en la gestion economica de la liga
espafiola durante las ultimas temporadas, que se vio agravada con la crisis producida por
la pandemia. E1 COVID perjudic6 la constante recuperacion que venian estableciendo
los clubes espaioles en las ultimas temporadas y sacé a relucir la fragilidad econdmica

de algunos clubes.
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4.2. Situacion de LaLiga en la temporada 2022/23

Una vez analizada la situacion de la liga espafiola en los ultimos 22 afios, haremos
hincapi¢ en la temporada 2022/23 para ver la situacién econdmica actual tras la
pandemia. En este apartado, se aportaran datos que muestren en qué punto se encuentra

nuestra liga y las ratios mas utiles para desgranar al maximo nuestro analisis.

Grdfico 10. Resultado neto agregado de clubes de Laliga (millones de €) (2016/17-2021/22).

Resultado neto agregado clubes de Laliga (millones de €)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Informe Econémico Financiero del fitbol profesional

espaiol de LaLiga

Esta primera grafica se enfoca en el resultado neto por temporada durante los ultimos
afios, ofreciendo una vision detallada de la situacion financiera mas reciente. Asimismo,
refleja los resultados positivos en los afos previos a la pandemia, seguidos de un
marcado descenso en 2020/21, donde las pérdidas superan significativamente los
beneficios de los afios anteriores, lo que evidencia el impacto de la crisis sanitaria en las

finanzas de los clubes.

A continuacion, se muestra una tabla con los resultados del ejercicio de los clubes de
Primera Division para la temporada 2022/23, en la cual se destaca el impacto financiero
en cada uno, basado en los datos mas recientes. Exceptuando las ganancias

extraordinarias del FC Barcelona debido a las "palancas financieras" activadas en 2022,
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la mayoria de los clubes presentaron pérdidas significativas o beneficios bajos en

comparacion con sus altos ingresos.

Tabla 2. Resultado del ejercicio (en miles de €) de los clubes pertenecientes a la 1° Division.

RESULTADO DEL
CLUB EJERCICIO

FC Barcelona 97.577
Real Madrid 11.877
REVARE LT 3.698
Elche 2.793
Cadiz 582
Celta 132
Athletic Club 0
Villarreal -743
Real Valladolid -963
Valencia -1.200
Mallorca -1.501
Real Sociedad -4.301
Osasuna -5.101
Almeria -8.245
Girona -12.017
Getafe -14.029
Espaiiol -19.925
Atlético de Madrid -22.637
Sevilla -24.819
Betis -38.329

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Cuentas Anuales de los clubes

La tabla muestra en detalle los ultimos resultados de cada club tras haber acumulado 2
afos seguidos con pérdidas significativas. Solo 7 clubes de nuestra liga lograron no
tener pérdidas el afio pasado. Ademas, el resultado del F.C. Barcelona es atribuible a los
ingresos extraordinarios obtenidos durante esa temporada gracias a las palancas
financieras. Por tanto, podriamos incluso estar hablando de un menor resultado

agregado y de un club mas con resultado negativo.
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Uno de los principales ingresos que contribuyen al resultado del ejercicio de los clubes
son los derechos televisivos. En la siguiente tabla, se muestra el reparto de los mismos

para la temporada 2022/23.

Tabla 3. Ingresos (en miles de €) por derechos TV tras los ajustes por el acuerdo del plan

impulso—CVC.
CLUB Inglfs]sos
Real Madrid 161.240
FC Barcelona 160.530
Atlético de Madrid REECKIRIY
Sevilla 82.340
Betis 70.100
Valencia 66.860
Athletic Club 66.560
Real Sociedad 65.140
Villarreal 62.610
Getafe 52.750
Espaiiol 50.640
Celta 50.580
Osasuna 49.070
Girona 46.300
Real Valladolid 45.950
Rayo Vallecano 45.440
(OF:1i 1V 45.110
Elche 44.770
Almeria 44.560
Mallorca 44.510

Fuente: Elaboracion propia a partir de Informe Economico Financiero del futbol profesional

espafiol de LaLiga

Tras el acuerdo con el fondo CVC, el total distribuido asciende a aproximadamente
1.375 millones de € en la Primera Division. Se destaca una marcada diferencia entre los
ingresos recibidos por los dos gigantes, FC Barcelona y Real Madrid, con

aproximadamente 160 millones de € cada uno, comparado con el resto de los equipos.
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Tabla 4. Cuenta de Pérdidas y Ganancias (en millones de €) de LaLiga.

Cuenta de Resultados resumida 2019-20A | 2020-21A 2021-22 TACC 5a A abs. 5a
Ingresos audiovisuales / retransmisién 1.740,8 1.680,7 1.695,7 0,9% 2,8% 1,15x
Ingresos por matchday 812,2 396,2 884,2 123,2% 3,0% 1,16x
Ingresos por comecializacién 985,7 904,5 931,1 29% 5,7% 1,32x
INCN (importe neto de la cifra de negocio) 3.538,7 2.981,4 3.511,0 17,8% 3,6% 1,19x
Otros ingresos operativos 186,5 159,3 154,0 -3,3% -2.9% 0,86x
Ingresos Operativos 3.725,2 3.140,6 3.665,0 16,7% 3,3% 1,17x
Aprovisionamientos (123,0) (107,5) (133,2) 23.9% 7.7% 1,45x
Personal no deportivo (272,3) (278,2) (315,5) 13,4% 8,7% 1,52x
Plantilla deportiva (2.175,3) (2.143,4) (2.320,8) 8,3% 6,8% 1,39x
Otros gastos operativos (911,1) (794,9) (871,4) 9,6% 4,4% 1,24x
OPEX (3.481,7) (3.324,0)  (3.641,0) 9,5% 6,4% 1,36x
EBITDA antes del traspaso de jugadores 2434 (183,4) 23,9 - -44,4% 0,05x
Precio de venta por traspaso de jugadores 1.128,3 542,4 402,4 -25,8% -3,2% 0,85x
Coste de venta por traspaso de jugadores (355,9) (205,3) (145,6) -29,1% 3,3% 1,17x
Resultado proveniente del traspaso de jugadores 772,4 3371 256,8 -23,8% -5,9% 0,74x
EBITDA después del traspaso de jugadores 1.015,8 153,7 280,8 82,7% -18,9% 0,35x
Amortizaciones y depreciaciones (914,7) (861,6) (805,8) -6,5% 11,9% 1,75x
EBIT 101,1 (708,0) (525,0) -25,8% 5 -
Subvenciones, provisiones y otros resultados 551 (191,2) (88,3) -53,8% 13,0% 1,85x
Operaciones corp. venta dchos. crédito futuros 2 - 582,5 = 2 g
Resultado de Explotacién 156,2 (899,2) (30,9) -96,6% - -
Resultado financiero neto (91,1) (97,4) (101,6) 4,3% 15.9% 2,09x
RAI (resultado antes de impuestos) 65,2 (996,6) (132,4) -86,7% - -
Impuestos sobre beneficios (13,6) 979 (7,7) - -34,9% 0,12x
RN (resultado neto del ejercicio) 51,6 (898,7) (140,1) -84,4% ® A
3 i
E Ingresos Totales 5.065,5 3.945,4 4.838,1 22,6% 5,4% 1,30x |
E.?.".‘.‘?EI?E‘E'?E-------_-___-__________--_55_-912'?2___E‘_-?‘_“_"_‘)___i‘;?Z?'?! _____ Z%em__ . nE.] L _"3‘_"__-.5

Fuente: Informe Econémico Financiero del fatbol profesional espafiol de LaLiga

Esta tabla proporciona la cuenta de resultados de Laliga resumida para las tres tltimas
temporadas: 2019/20, 2020/21 y 2021/22. Esto es crucial para entender la evolucién
economica de Laliga en un contexto marcado por la crisis sanitaria y su hipotética
posterior recuperacion. Es relevante incluir estos tres afios para mostrar el impacto

inmediato de la pandemia y la tendencia de recuperacion en el periodo post-COVID.
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Siguiendo la estructura del andlisis, los ingresos se dividen en 3 tipos y nos permiten

conocer la proveniencia de cada ingreso:

Ingresos por derechos televisivos. En el ultimo afio se mantienen relativamente
estables, incluso podemos observar un ligero incremento del 0,9% en la Gltima
temporada. Esto se debe, en parte, a la renovacion de los derechos de television
nacionales e internacionales.

Ingresos por matchday. Podemos observar que estos ingresos han aumentado
significativamente en el ultimo afio, consolidando asi la recuperacion tras la
pandemia del COVID, hasta un 123,2% de variacidon positiva con respecto al
afio anterior.

Ingresos comerciales. Este tipo de ingresos mantiene su crecimiento,

aumentando de forma moderada en un 2,9% con respecto al tltimo afio.

Los ingresos operativos muestran una caida significativa en 2020/21 debido a la

pandemia, principalmente en ingresos por matchday y comerciales, pero una

recuperacion parcial en 2021/22. Este patron resalta que la pandemia como evento

extraordinario afecta a las finanzas del futbol.

En cuanto a los gastos, Laliga divide sus gastos operativos en los siguientes:

Aprovisionamientos. Estos ingresos tienen en cuenta los costes de produccion de
los partidos. Con respecto al afio anterior aumentan en un 23,9%.

Personal no deportivo. Aumenta en un 13,4% con respecto al tltimo afo.
Plantilla deportiva. Estos gastos estan compuestos por salarios de jugadores y
entrenadores, cuya variacion es bastante notable, 8,3% en comparacién con el
afio anterior debido principalmente a que los clubes tenian pagos diferidos
pendientes desde la pandemia y lastra ejercicios posteriores.

Otros gastos operativos: Han aumentado un 9,6% en el Gltimo afio. Entre otros,

los gastos de marketing o publicidad de los clubes.

Ademas, se observa como otro afio mas, LalLiga vende mas que compra, lo que podria

llevar a la conclusiéon de una posible pérdida de competitividad. A pesar de esto, los

resultados, tal y como se ha visto, son negativos. Ademas, es interesante destacar y tener

en cuenta es la partida de Operaciones corp. Venta dchos. Créditos futuros con 582,5
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millones de € en la que los clubes han recibido dinero a cambio de un derecho posterior

en determinados ingresos, pudiendo hipotecar en parte su futuro.
En resumen, los resultados fraccionados de Laliga son los siguientes:

e EBITDA antes del traspaso de jugadores. Principalmente, se deduce que existe
una mejor gestion de los gastos operativos, lo que indica una mayor eficiencia
en la gestion de los clubes.

e Precio de venta por traspaso de jugadores. Se ha vendido menos o por un valor
inferior a las temporadas anteriores, puesto que este ingreso ha caido un 25,8%
en el ultimo afio. Esto es consecuencia de la crisis de la pandemia ya que los
clubes tenian menos capital para gastar y el precio de los jugadores ha decaido.

e EBITDA después del traspaso de jugadores. En este apartado, se deja patente la
importancia que tienen estos traspasos en nuestra liga. En los tltimos afos, se ha
convertido en un pilar fundamental para el conjunto de clubes de LaLiga.
Apreciamos que se aumenta en un 82,7% en el ultimo curso.

e EBIT. A pesar del excelente resultado en términos financieros del apartado
anterior, las depreciaciones y amortizaciones son demasiado elevadas y dejan el
EBIT en negativo, disminuyendo 25,8% en relacion a la Gltima temporada.

e Resultado de Explotacion. Como se ha apuntado anteriormente, esta partida
muestra un dato que hay que examinar bien y es que este resultado varia un
96,6% en el ltimo afio, principalmente, por el ingreso de derechos futuros que
proviene de los fondos CVC.

e Resultado neto del ejercicio. Como consecuencia de la obtencion de los fondos
CVC el resultado del ejercicio presenta una mejor imagen que el que se obtuvo
el afo pasado, sin embargo, la lectura es que el conjunto de clubes estd mas

endeudado y siguen teniendo un resultado negativo en el ejercicio.

Este analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias de Laliga nos permite obtener un
resumen de la situacion actual para poder analizar financieramente el escenario actual.
LaLiga atraviesa un momento delicado hablando en términos econémico-financieros. El
principal problema es el gran peso que tienen los salarios de la plantilla deportiva y las
amortizaciones de fichajes de jugadores, asi como, la gran influencia que tiene el

resultado procedente del traspaso de jugadores para la consecucion del objetivo de
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presentar resultados positivos. Este apartado deja patente que los clubes ain no se han

recuperado después de la pandemia.

A continuacion, analizaremos las ratios financieras de cada uno de los clubes que
forman parte de la Primera Division. Para ello, tal y como hemos contrastado con la
literatura cientifica explicando los motivos de su eleccion, analizaremos estas 4 ratios
financieras que nos ayudaran en nuestro analisis: ratio de liquidez, ROE, ratio de
endeudamiento y ROA. A continuacidn, se muestra la siguiente tabla con las cifras de

las ratios de cada club.
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Tabla 5. Ratios financieras de los clubes de la 1° Division.

CLUBES TEMPORADA Ratio de Ratio de
ROE ROA
2022/23 liquidez endeudamiento

FC Barcelona 8,38 -18910% -5381,54 0,04

Real Madrid 0,80 2% 4,15 0,01

Atlético de Madrid 0,58 -20% 9,21 -0,02

Real Sociedad 0,65 -6% 3,63 -0,02

Villarreal 1,64 -1% 3,72 0,00

Betis 0,42 52% -2,64 -0,20

Osasuna 0,42 -50% 9,81 -0,05

Athletic Club 1,87 0% 1,82 0,00

Mallorca 1,74 -5% 3,13 -0,02

Girona 1,04 -62% 2,10 -0,30

Rayo Vallecano 2,81 11% 2,76 0,04

Sevilla 0,59 -191% 20,49 -0,09

Celta 1,64 0% 2,38 0,00

Cadiz 0,63 10% 12,32 0,01

Getafe 0,41 -59% 5,22 -0,11

Valencia 0,18 -18% 57,99 0,00

Almeria 0,51 -38% 3,73 -0,10

Real Valladolid 0,38 6% -3,32 -0,02

Espaiiol 0,58 -19% 2,06 -0,09

Elche 1,26 12% 2,62 0,05

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de las Cuentas anuales de los clubes.



Ratio de liguidez

La ratio de liquidez mide la capacidad en que los clubes pueden hacer frente a sus
obligaciones o deudas a corto plazo. Encontramos en nuestra liga 3 grupos:

(Lizarzaburu et al., 2016)

Ratio > 1: No tienen ningun problema para hacer frente a hacer a sus obligaciones. En
este grupo encontramos a FC Barcelona, Elche, Celta, Mallorca, Athletic, Villarreal y

Rayo Vallecano.

Ratio entre 0,6 y 1: en este segundo tramo, no deberian de tener problemas graves para

poder hacer frente a sus obligaciones, pero estdin mas expuestos. Este es el caso del Real

Madrid, Real Sociedad y Cadiz.

Ratio < 0,6: Este grupo tendria muchas dificultades para hacer frente a sus obligaciones,

ya que apenas cubre con sus activos corrientes el pasivo corriente que tiene en el
balance. En este ultimo grupo se encuentra el resto de clubes, que representan la mitad

de la Primera Division en Espafia.

ROE

Esta ratio mide la rentabilidad de un club. El calculo se realiza dividiendo el
beneficio/pérdida obtenida en la ultima temporada entre los fondos propios. Con un
ROE positivo, encontramos tan solo a Real Madrid, Betis, Athletic Club, Rayo
Vallecano, Celta, Cadiz, Valladolid y Elche. El resto tiene un ROE negativo. Bien
porque tienen un resultado del ejercicio negativo o bien porque su patrimonio neto es
negativo, situacion preocupante, ya que significa que las pérdidas acumuladas son
superiores al capital social y reservas generadas. En este ultimo grupo, con patrimonio

neto negativo entran FC Barcelona, Real Betis y Real Valladolid.

Ratio de endeudamiento

En esta ratio se tiene en cuenta la proporcion de financiacion ajena que tiene una
empresa frente a su patrimonio neto. Representa el porcentaje total de la deuda que tiene
cada uno de los clubes en relacion con sus recursos. Dividimos el pasivo entre el

patrimonio neto. Encontramos de nuevo a FC Barcelona, Real Betis y Real Valladolid
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con una ratio negativa, debido a su patrimonio neto negativo. Por otro lado, contamos
con Cadiz, Getafe, Valencia, Sevilla y, Atlético de Madrid y Osasuna, en menor medida.
Aun asi, podemos afirmar que todos los clubes ven como sus deudas superan a sus

recursos propios, abusando quizas de un alto nivel de deuda.

ROA

Gracias a esta ratio financiera podemos observar qué rentabilidad nos ofrecen los
activos de cada uno de los clubes. Como el resultado de muchos de los clubes la
temporada pasada fue negativo, se deduce un ROA inferior a 0. El resto de los ROA
positivos se situan entre 0 y 0,05, siendo el méximo el del Elche CF, es decir cifras

bastante bajas.

Con este analisis financiero, gracias a las ratios, resultado neto y cuenta de pérdidas y
ganancias de Laliga, hemos conseguido dar un repaso a la actualidad econémica de los
clubes pertenecientes a nuestra liga que nos permitird poder extraer las conclusiones

pertinentes y el resultado de las hipotesis planteadas.

Para profundizar y completar nuestro analisis es necesario examinar el Balance de
Situacion de cada club de Laliga. Aqui se detallan los activos y pasivos corrientes y no
corrientes, asi como el patrimonio neto, elementos fundamentales para evaluar en

detalle la salud financiera y la estabilidad a largo plazo de cada club.

La decision de enfocarse en los balances de la temporada pasada se debe a que reflejo
un entorno sin las restricciones de la pandemia, lo que nos da una imagen clara y real de
la situacion de los clubes tras el COVID. Se escoge este periodo porque nos

encontramos en un marco temporal donde se ha superado la pandemia.
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Tabla 6. Balance de situacion (en miles de €) de los clubes de la 1° Division

TEMPORADA Activo No ACtiVo | ctivo Total | PAtrimonio | Pasivo No Pasivo | pgivo Total
2022/23 Corriente Corriente Neto Corriente Corriente
FC Barcelona 1.606.959 € 1.169.915 € 2.776.874 € -516 € 2.034.626 € 139.676 € 2.776.874 €
Real Madrid 1.730.480 € 587.291 € 2317.771 € 558.129 € 1.027.318 € 732323 € 2317.771 €
A;T;iiclz:e 809.031 € 216.716 € 1.025.747 € 111.318€ 541.335€ 373.074 € 1.025.747 €
Real Sociedad 214.600 € 59.482 € 274.082 € 75.481 € 107.256 € 91.344 € 274.082 €
Villarreal 149.721 € 165.079 € 314.801 € 84.668 € 129.495 € 100.637 € 314.801 €
Betis 142.126 € 51.156 € 193282 € -73.108 € 145513 € 120.878 € 193282 €
Osasuna 79.020 € 20.751 € 99.771 € 10.167 € 40.543 € 49.061 € 99.771 €
Athletic Club 102.647 € 89.099 € 191.745 € 105.394 € 38.815€ 47.536 € 191.745 €
Mallorca 50.748 € 37.993 € 88.741 € 28.341 € 38.622 € 21.778 € 88.741 €
Girona 23.956 € 16.761 € 40.717 € 19.360 € 5.268 € 16.089 € 40.717 €
V:l{l:zgno 41428 € 50.623 € 92.050 € 33.406 € 40.603 € 18.041 € 92.050 €
Sevilla 170.631 € 94.955 € 265.586 € 12.964 € 91.542 € 161.080 € 265.586 €
Celta 117.872 € 57.648 € 175.520 € 73.655 € 66.766 € 35.100 € 175.520 €
Cadiz 49.078 € 19.889 € 68.967 € 5.596 € 31.707 € 31.664 € 68.967 €
Getafe 107.171 € 16.762 € 123.933 € 23.750 € 58.902 € 41.282¢€ 123.933 €
Valencia 347.903 € 33.555€ 381.458 € 6.578 € 192.361 € 182.519€ 381.458 €
Almeria 61.555€ 18.751 € 80.306 € 21.557€ 21.714 € 37.034 € 80.306 €
Va}}:gllid 40.838 € 17.085 € 57.923 € -17.443 € 30.745 € 44.621 € 57.923 €
Espaiiol 180.277 € 39.164 € 219.441 € 106.765 € 45.517¢€ 67.159 € 219.441 €
Elche 27.485€ 31.293 € 58.778 € 22470 € 11.510€ 24.798 € 58.778 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de las Cuentas anuales de los clubes.

La tabla muestra los balances de los clubes de Laliga, proporcionando una imagen
detallada que combinamos con las ratios financieras anteriores y revela la disparidad
econdmica entre los equipos. Se destaca como Real Madrid, FC Barcelona y Atlético de
Madrid poseen activos significativamente mayores en comparacion al resto de equipos
de LaLiga, lo que refleja la influencia de activos intangibles, infraestructuras y otros

recursos ligados a su estatus de clubes grandes e histdricos.

En el pasivo existe una principal diferencia de los grandes de nuestra liga. Real Madrid
y Atlético de Madrid muestran un nivel bajo de endeudamiento a largo plazo, mientras
que el FC Barcelona sustenta casi la totalidad de su deuda a largo plazo. La lectura es
sencilla, el club blaugrana ha optado por un modelo de gestion centrado en el corto
plazo con tal de no sacrificar el rendimiento deportivo, frente a un modelo mas

equilibrado de los clubes de la capital.
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Por ultimo, es preocupante que varios clubes de Laliga presenten un patrimonio neto
negativo como son FC Barcelona, Betis o Real Valladolid. Esto surge como posible
consecuencia de un aumento constante del endeudamiento y pérdidas acumuladas por la
pandemia. Esto se ve reflejado en la cuenta de pérdidas y ganancias, donde se evidencia
que Laliga ha estado vendiendo jugadores por un valor reducido en los ultimos
tiempos, lo que ha afectado negativamente al valor total de los activos. Esta situacion
resalta las dificultades a las que han hecho frente los clubes en este entorno econdmico

adverso.

4.3. LaLiga y la Premier League

En este capitulo, se compara LalLiga con la Premier League, considerada la mejor liga
del mundo (Pujiono et al., 2023). Este enfoque permite ver claramente como se han
comportado el conjunto de clubes de cada pais por uno de los periodos mas desafiantes
de la historia reciente. Este andlisis no solo destaca las diferencias financieras entre las
ligas, sino que también pone de manifiesto la capacidad de afrontar y recuperarse de

eventos imprevistos, destacando la gestion en tiempos de incertidumbre.

Los graficos posteriores proporcionan una vision completa de cémo el conjunto de
clubes de cada liga gestiona y como se ven afectados por el mercado global y eventos
no previstos, como fue la pandemia. El estudio analiza la distribucion de los ingresos
generados y su efecto en la estabilidad financiera a largo plazo, centrandose en si el
aumento de los ingresos compensa los gastos salariales. Esta evaluacion critica facilita
el andlisis de las ligas desde una perspectiva econdmica, teniendo en cuenta las

condiciones previas y posteriores a la pandemia.
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Grdfico 11. Ingresos totales (en millones de €) de Laliga y Premier League

Ingresos totales (en miles de €) Lal.iga vs Premier League
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Annual Review of Football Finance 2023 de Deloitte y
Balance de la Situacion Economico-Financiera del Futbol Profesional Masculino Espafiol

1999/2022 de CSD

En este grafico, se observa que la Premier League mantiene a lo largo de los afios unos
ingresos totales superiores a los de Laliga. Esta diferencia puede explicarse por una
combinacion de factores, como unos derechos de transmision mas elevados, patrocinios,
mercado local inglés de mayor tamafio que el espafol y una mayor atracciéon a nivel
mundial. La brecha persistente entre ambas ligas resalta la necesidad de que Laliga
implemente estrategias de internacionalizaciéon y mejore su comercializacion hacia

nuevos mercados para aumentar sus ingresos.
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Grdfico 12. Resultado de explotacion (en millones de €) de Laliga y Premier League
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Annual Review of Football Finance 2023 de Deloitte y
Balance de la Situacion Economico-Financiera del Futbol Profesional Masculino Espafiol

1999/2022 de CSD

En el grafico se observa una divergencia clara en la trayectoria financiera de ambas
ligas a lo largo de los afios. Mientras que la Premier League muestra una tendencia
generalmente positiva, aunque con una caida notable en 2019/20 debido a la pandemia,
LaLiga muestra mas fluctuacién y una tendencia descendente en las temporadas mas
recientes, llegando a las mayores pérdidas en la temporada 2021/22. Esto sugiere que,
mientras la Premier League ha podido recuperarse y mantener una linea de crecimiento
mas estable, Lal.iga ha encontrado mayores dificultades que afectan su resultado de
explotacion, debido a una peor gestion tras las consecuencias econdémicas de la

pandemia.
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Gradfico 13. Deuda neta (en millones de €) de LaLiga y Premier League
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Annual Review of Football Finance 2023 de Deloitte y
Balance de la Situacion Econémico-Financiera del Futbol Profesional Masculino Espaiiol

1999/2022 de CSD

En este grafico se complementa la perspectiva financiera al analizar la deuda acumulada
de las dos competiciones. Aqui vemos una diferencia notable que, aunque ambas ligas
incrementaron su deuda durante la pandemia, Laliga ha visto un aumento mucho mas
pronunciado en la temporada 2021/22. La Premier League parece estar gestionando su
deuda de una manera mas responsable, encontrando fuentes alternativas de financiacién
via aportaciones de capital y manteniendo un equilibrio adecuado en sus finanzas. Los
casos mas recientes son los del Chelsea y Newcastle con fuertes inversiones por parte de

accionistas para la compra de los mismos (Deloitte, 2023).
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Hlustracion 2. Comparativa indicadores financieros (en millones de €) de LaLiga y Premier

League

Temporadas 2017/18 a 2021/22

28.346 Ingresos totales 15.975
3.046 EBITDA 692
(2.043) Resultado neto (450)
3.462 Contribuciones de capital 469

Egeagiue; (3.977) Inversién neta en jugadores  (485) L A L I GA

15,01% % EBITDA sobre ingresos 7,26%

-7,21% Margen sobre ingresos -2,85%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Annual Review of Football Finance 2023 de

Deloitte

En este grafico se observan varios indicadores financieros agregados de ambas
competiciones, entre las temporadas 2017/18 hasta la 2021/22, las tltimas 5 temporadas
con datos disponibles y que aportan una vision detallada de la época prepandémica y

postpandemia.

Los ingresos totales ponen de manifiesto que la Premier League, con 28.346 millones de
€, supera significativamente a Laliga, que acumula 15.975 millones de €. Esta
considerable diferencia destaca la mayor capacidad de la liga inglesa para generar
recursos, por los acuerdos de retransmision y mayor presencia global con acceso a mas

mercados.

El EBITDA refleja la rentabilidad operativa de las ligas. La Premier League presenta un
EBITDA de 3.046 millones de €, comparado con los 692 millones de € de LaLiga. La
ratio EBITDA/ingresos totales muestra que la Premier League consigue mayores
beneficios operativos, con relacion a los ingresos que consigue, mas allda de las

cantidades absolutas. La comparativa es de 15% frente al 7,26% que obtiene LaLiga.
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Las contribuciones de capital son mucho mayores en la liga inglesa. Haciendo
referencia a la grafica 12, entendemos que la deuda neta sea inferior puesto que los
clubes ingleses obtienen fuentes de financiacion mas variadas y equilibradas gracias a la
inversion de sus accionistas, poniendo en duda el modelo de negocio actual si dichas

inversiones cesan.

La inversion neta en jugadores presenta otra gran diferencia: la Premier League ha
invertido 3.977 millones de €, frente a los 485 millones de € de LaLiga. Esto no solo
demuestra el poder financiero del conjunto de clubes de la Premier League en el
mercado de traspasos, sino también la disposicion a invertir para mejorar la calidad en

el campo.

Esta inversion tan notable de la Premier League tiene como consecuencia el resultado
neto negativo que registra en las ultimas 5 temporadas, -2.043 millones de €. Sin
embargo, Laliga, aunque presenta pérdidas menores, sigue con un resultado acumulado
de -450 millones de € en las mismas temporadas. En términos relativos, el margen sobre

ingresos que presenta la Premier League es de -7,21% frente al -2,85% de LaLiga.

Grdfico 15. Gastos de fichas de jugadores e ingresos totales (en millones de €) de Laliga y

Premier League
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Fuente: Elaboracion propria a partir de Annual Review of Football Finance 2023 de Deloitte
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Otro de los graficos que suman en el analisis es la evolucidon de los ingresos totales y
como se comportan los gastos de personal. En el grafico se muestra el crecimiento en
ingresos de la Premier League con los salarios también crecientes, pero a un ritmo mas
contenido en las temporadas mas recientes. Esto indica que los clubes ingleses estan
sabiendo contener las fichas de los jugadores a medida que aumentan sus ingresos

totales.

Por otro lado, Lal.iga apenas experimenta poca variacion en los ingresos totales y si en
los salarios. Esto indica que el conjunto de clubes espafoles emplea el poco crecimiento
de sus ingresos totales en fichas de jugadores. La Premier League parece tener mas
espacio para crecer y gastar debido a mayores ingresos y control en las fichas de
jugadores, en cambio, Laliga podria estar encontrandose con desafios para elevar sus
ingresos a un ritmo que sustente sus gastos de personal. Esta diferencia es lo que marca

las dindmicas econdémicas en ambas ligas.

Grdfico 16. % de gastos de fichas de jugadores con respecto a ingresos de LalLiga y Premier

League
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Fuente: Elaboracion propia
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Para proporcionar mas contexto, la grafica 15 mostraba en cifras absolutas los gastos de
personal con respecto a los ingresos totales. Al analizar ahora en términos relativos, se
observa cuanto supone para los clubes los salarios de sus jugadores. Tras la pandemia,
ambas ligas vieron un aumento de este indicador. En las ultimas 3 temporadas, la
tendencia de las dos ligas es contraria. Laliga, con menores gastos de personal en
términos absolutos, presenta un crecimiento en la proporcion de salarios con respecto a
los ingresos totales, lo que implica que cualquier aumento en los ingresos de Laliga va
a parar a los salarios de los jugadores, mientras que la Premier ha conseguido reducir la

proporcién, permitiendo tener mayor margen.

Tabla 7. Importe (en millones de €) recibido por altas, bajas y balance neto por traspaso de

Jjugadores de LaLiga y Premier League (2017/18-2021/22)

17118 18119 19/20 2021 2122 TOTAL
Altas Bajas Neto Altas Bajas Neto Altas Bajas Neto Altas Bajas Neto Altas Bajas Neto Altas Bajas Neto

PremierLeague| 2.190,0 | 1.340,0 | -850,0 | 1.660,0 | 5775 | -1.082,5 | 1.810,0 | 9374 | -8726 | 1.580,0 | 4535 | -1.1266 | 17100 | 8143 | -89%5,7 | 8.950,0 | 41227 | -4.827,3
911,3 901,6 9,7 1.050,0 | 8906 | -1594 | 1.540,0 | 1.170,0 | -370,0 [ 432,2 598,2 165,9 389,7 2778 | -1120 | 43233 | 3.838,1 | -4852

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Transfermarkt

En la tabla, se observa la inversion neta de cada una de las ligas en fichajes de
jugadores, entre las temporadas 2017/18 y 2021/22, desglosando los importes recibidos
por altas y bajas cada temporada. En este intervalo de tiempo se aprecia como los clubes
de la Premier League gastan en altas entre 1.600 y 2.200 millones de €, cifras muy
alejadas de las que se manejan para Laliga, a excepcion de la temporada 2019/20 con
1.500 millones de € en gasto de fichajes. En cuanto a las bajas, la cantidad total esta
mas igualada, aunque la Premier League sigue superando a Laliga en casi 200
millones. La diferencia se muestra en la cantidad total, la Premier League gast6 en este
intervalo de tiempo casi 9.000 millones de €, lo que resulté en una inversion neta de -
5.000 millones de €. LaLiga en cambi6 gast6 en altas 4.323 millones de €, resultando en
-485 millones de € de inversion neta. Estas inversiones tienen un impacto en el
resultado neto del ejercicio, ya que los fichajes deben de amortizarse a lo largo de una

serie de afios incurriendo en gastos recurrentes en varios ejercicios.
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Grdfico 17. Resultado neto del ejercicio (en millones de €) de Laliga y Premier League
(2017/18-2021/22)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Annual Review of Football Finance 2023 de Deloitte

El grafico muestra la evolucion del resultado neto a lo largo de las ultimas temporadas
de la Premier League y Laliga. Con relacién a graficas previas, se observa que la
Premier League tenia un resultado de explotacion positivo que se mantenia en los 500
millones de € y LaLiga, en cambio, negativo. Las inversiones realizadas en el traspaso
de jugadores y las amortizaciones de los jugadores tiene un impacto en el resultado
neto. Muestra que la Premier, al realizar una inversion significativa impulsada por las
inyecciones de capital por parte de sus accionistas, presenta un resultado muy inferior al
de LaLiga. Esto implica que la Premier estd sostenida en la actualidad por las fuertes

inversiones de accionistas.
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Capitulo 5. Verificacion de hipotesis y conclusiones

A continuacion, se procede a la verificacion de hipotesis que agrupamos en 3 bloques:
recuperacion del conjunto de clubes espafioles tras la pandemia, desempefio financiero

del conjunto de clubes de LaLiga tras la pandemia y comparativa del desempefio

financiero entre Laliga y Premier League.

Tabla 7. Verificacion de hipotesis

Hla: Los clubes espanoles, tras la recuperacion de la pandemia, han
alcanzado los niveles de prepandemia en sus ingresos de explotacion.

H1b: Los clubes espanoles, tras la recuperacion de la pandemia, han
alcanzado los niveles de prepandemia en sus gastos de explotacién.

H1c: Los clubes espanoles, tras la recuperacion de la pandemia, siguen
presentando un resultado neto negativo.

H2a: Los niveles de rentabilidad de los clubes espanoles, tras la
recuperacion de la pandemia, continuan siendo bajos.

H2b: Los niveles de endeudamiento de los clubes espanoles, tras la
recuperacion de la pandemia, contintan siendo elevados.

H3: El desemperio financiero de Laliga es peor que el de la Premier League.

OO0

Fuente: Elaboracion propia

5.1. Recuperacion del conjunto de clubes espaiioles tras la pandemia

5.1.1. Hla: Los clubes espafioles, tras la recuperacién de la pandemia, han alcanzado los

niveles de prepandemia en sus ingresos de explotacion.

La verificacion de esta primera hipdtesis se centrard en las 3 fuentes de ingresos que se

han explicado previamente: ingresos por derechos de television, comerciales y

matchday. Observando su evolucion antes y después de la pandemia se aprecian

cambios en cada uno de estos ingresos.

Los ingresos por taquilla y abono se vieron muy afectados durante la pandemia con un

marcado descenso. Tras la relajacion de las medidas impuestas por los gobiernos

autondmicos, se observa una recuperacion, pero sin llegar a los niveles prepandemia. De

esta manera corta la progresion que venia teniendo previo a la crisis del COVID.
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Los ingresos comerciales vieron estancado su crecimiento con la pandemia y, aunque no
han sufrido un descenso significativo, la pandemia tampoco ha contribuido a su
crecimiento. Este tipo de ingresos tampoco ha experimentado un crecimiento tras el

COVID.

Por ultimo, la pandemia no solo no afectd al crecimiento de los ingresos de TV, sino
que ¢éstos continuaron creciendo. Sin embargo, aunque se aprecia un ligero descenso la
temporada pasada con respecto a la anterior, no se puede achacar directamente a la

pandemia.

Habiendo realizado el analisis que indica la variacién de los ingresos temporada tras
temporada, podemos validar la hipotesis. Aunque es cierto que la progresion de cada
tipo de ingresos se ha visto afectada por el COVID, el crecimiento de los derechos de
TV provoca que el conjunto de clubes espanoles supere los ingresos de explotacion
previos a la aparicion de la pandemia. Los ingresos comerciales y matchday aun no

gozan de la recuperacion postpandemia que si tienen los derechos de TV.

5.1.2. H1b: Los clubes espafioles, tras la recuperacion de la pandemia, han alcanzado los
niveles de prepandemia en sus gastos de explotacion.

Esta segunda hipotesis viene marcada por el andlisis de los gastos de explotacion del
conjunto de clubes espanoles. Como hemos mencionado previamente, viene

principalmente condicionada por los salarios de los jugadores.

Durante la pandemia no solo se aprecia un descenso de estos gastos, sino que se
continua con un crecimiento mas marcado que provoca unos niveles de gastos
superiores a los que tenia el conjunto de clubes espafioles tras la pandemia como se
observa en el grafico 6. Ademas, los salarios de los jugadores suponen una mayor

proporcién de los ingresos de explotacion tal y como se observa en el grafico 7.

Los gastos de explotacion han aumentado considerablemente en cantidades absolutas y
relativas, especialmente los salarios de los jugadores. Los gastos ordinarios son
proporcionalmente mas elevados que los ingresos de explotacion en comparacion a la

situacion prepandémica. Por tanto, concluimos que esta hipotesis se rechaza.
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5.1.3. Hlc: Los clubes espaiioles, tras la recuperacion de la pandemia, siguen
presentando un resultado neto negativo.

Esta hipotesis surge como consecuencia de las anteriores, puesto que se hace hincapié
en una situacion imprevista, donde el resultado de explotacion es clave para hacer frente

a situaciones adversas.

Dado el aumento mas acelerado de los gastos de explotacion en comparacion con los
ingresos de explotacion, se observa gracias al grafico 9 un marcado descenso en la
temporada del COVID. Ademas, la temporada siguiente no se logra revertir la situacion,

lo que provoca otro afio con pérdidas para el conjunto de clubes espafioles.

Por tanto, se valida la hipdtesis. El conjunto de clubes espafioles no logra presentar

resultados netos positivos tras la pandemia.

5.2. Desempeiio financiero del conjunto de clubes de LaLiga

Este segundo bloque de hipotesis hace referencia al desempefio financiero del conjunto
de clubes espaioles, que se puede determinar gracias a las tablas 4, 5 y 6 del analisis
anterior.

5.2.1. H2a: Los niveles de rentabilidad de los clubes espanoles, tras la recuperacion de
la pandemia, continuan siendo bajos.

Las ratios analizadas previamente junto con el balance de situacion de los clubes y la
cuenta de pérdidas y ganancias de Laliga muestran los niveles de rentabilidad que
poseen los clubes de LaLiga en la temporada 2022/23.

Se observa que 12 equipos de Laliga presenta ratios de liquidez por encima de 0,6.
Estar por encima de esos niveles no es preocupante del todo, aunque existen 8 clubes
con niveles mas alarmantes, por lo que la situacion no es ideal. Ademas, menos de la
mitad de los clubes espafioles tienen un ROE positivo.

Se puede validar la hipotesis puesto que los niveles de rentabilidad de los clubes
espafioles como conjunto son bajos por lo mencionado anteriormente.

5.2.2. H2b: Los niveles de endeudamiento de los clubes espaifioles, tras la recuperacion
de la pandemia, continuan siendo elevados.

De la misma manera que se analiza la hipotesis H2a, el conjunto de clubes de LaLiga
presenta una ratio de endeudamiento superior a 1. Por lo que el conjunto de clubes
espaioles estd mas financiado por deuda que por sus propios activos. Ademas, existen
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casos de clubes con ratio de endeudamiento negativa debido a patrimonio neto negativo,
lo que refleja problemas financieros significativos.

De esta manera, se procede a la validacion de la hipotesis. Los clubes espanoles
presentan un endeudamiento alto en la Gltima temporada analizada.

5.3. Comparativa del desempeifio financiero entre LaLiga y Premier League.

5.3.1. H3: El desempertio financiero de LaLiga es peor que el de la Premier League.

Esta ultima hipotesis viene marcada por el andlisis de las ilustraciones y graficos del
capitulo 4.3. Entrando en més detalle, la hipotesis se analiza en base a los siguientes

factores:

Ingresos Totales: La Premier League presenta una cantidad mayor cada
temporada que LaLliga. La principal razén detrds de ello es que la
Premier League tiene un mercado local mayor, audiencias mas elevadas
que se trasladan a mejores acuerdos con los teleoperadores, dispuestos a
pagar mas dinero por adquirir los derechos televisivos de la competicion.
Resultados de Explotacion: La Premier League presenta mejores
resultados que Laliga, ya que estos ultimos son negativos tras la
pandemia. El motivo que encontramos tras el andlisis realizado es que
LaLiga no puede soportar salarios de jugadores tan altos. Por tanto, la
conclusién es que la Premier tiene una mejor gestion en este apartado por
sus ingresos elevados por derechos TV y acuerdos comerciales.

Deuda neta: Laliga se endeuda mucho tras la pandemia y sigue con una
tendencia al alza. Sin embargo, la Premier League tiene menor volumen
de deuda y su tendencia es a reducirla en las ultimas 3 temporadas. La
principal diferencia es que los clubes de la Premier League son capaces
de atraer dinero de inversores externos, lo que permite que estar
financiados por capital de sus accionistas, y les otorga un mayor
equilibrio en sus fuentes de financiacion.

Indicadores financieros: los distintos indicadores a los que se ha hecho
referencia establecen que la Premier League presenta un mejor EBITDA,
ratio EBITDA/ingresos, ingresos totales y realiza una mayor inversion en
jugadores. Por otro lado, Laliga presenta pérdidas menores en el
resultado neto, realiza una menor inversion en jugadores y el margen

sobre beneficios no es tan negativo como el de la Premier. Se deduce,
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por tanto, que la Premier League no puede soportar la amortizacion
derivada de los fichajes de jugadores. En cambio, LaLiga lleva a cabo
una politica de fichajes mas austera, conocedora de sus limites
econdmicos.

Gastos en fichas de jugadores: los clubes de la Premier League tienen
mas gastos de fichas en términos absolutos, pero comparado con los
ingresos totales la proporcion de este gasto es menor que el de los clubes
de Laliga. Ademas, la tendencia de los clubes de la Premier League es a
bajar esa proporcion y Laliga a subirla. Se deduce que todo su
crecimiento va destinado a los salarios de los jugadores. Esto se debe a la
competencia de otras ligas, por lo que LaLiga incrementa este gasto para
retener a sus mejores jugadores y mantener su importancia a nivel
europeo. En cambio, los clubes ingleses si se pueden permitir soportar
los actuales gastos de las fichas de jugadores.

Inversion en traspasos: la Premier League en conjunto realiza una
inversion mucho mayor, que repercute en la cuenta de pérdidas y
ganancias. El capital que inyectan sus accionistas va destinado a esta
inversion para aumentar el valor del club. La gran incertidumbre que se
presenta con este modelo de negocio es saber si es sostenible en el
tiempo y hasta donde van a seguir invirtiendo los accionistas.

Resultado neto: los clubes de la Premier League presentan un resultado
neto peor que los de Laliga, a pesar de tener peor resultado de
explotacion. La razén que estd detrds de esto es que LaLiga tiene un
régimen de mayor control econdmico y realiza una inversion mas
controlada en cuanto a fichajes. Por tanto, las amortizaciones son

menores.

Por lo explicado anteriormente, se procede a verificar la hipotesis: los clubes de Laliga

poseen un peor desempeiio financiero. Los clubes de la Premier League obtienen mayor

numero de ingresos, mejor resultado de explotacion y tienen capacidad de atraer dinero

de accionistas externos, que estan dispuestos a invertir en ellos. Por tanto, la Premier

League es financieramente mas estable que el conjunto de los clubes de Laliga.
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5.4. Conclusiones

El fatbol espafiol vivio durante la pandemia uno de los momentos mas dificiles a nivel
econoémico de la historia reciente. Este sector, como tantos otros, trata de recuperarse
del impacto de la crisis sanitaria. Por ello, el analisis realizado se centra en determinar si
el fatbol espafiol ha completado su recuperacion tras la pandemia y cémo se encuentra

actualmente en comparacion con la liga inglesa.

Tras el andlisis, se pone de manifiesto que los clubes de LalLiga han visto aumentados
sus ingresos de explotacion, gracias a los obtenidos por la venta de sus derechos de
retransmision. Este aumento es destinado, temporada tras temporada, a incrementar la
retribucion de los jugadores, lo que contribuye a un resultado neto inferior. Asimismo,
se destacan los bajos niveles de rentabilidad y alto endeudamiento que presenta
actualmente el conjunto de clubes de LaLiga. Esta situacion provoca que el desempefio
financiero de Laliga sea peor que el de la Premier League debido, fundamentalmente, a

la inyeccion de capital que reciben los clubes ingleses por parte de sus accionistas.

Los hallazgos del estudio proponen insights acerca de la situacion financiera de clubes
de Laliga, lo que aporta una mejor comprension de la gestion deportiva. La
investigacion pone en valor la sostenibilidad econdmico-financiera y expone la
importancia de tener una estructura financiera solida para minimizar dafios ante eventos
imprevistos. El presente trabajo sirve como base para investigaciones futuras enfocadas
en la sostenibilidad y gestion financiera en el deporte. De manera mas concreta, en los
factores clave que determinan la rentabilidad en el mundo del fatbol y responder a la

pregunta de si el fin ultimo de los clubes es ganar dinero.

El estudio se centra en proporcionar una imagen lo mas completa posible del conjunto
de clubes espafioles y compararla con la situacion que viven en la liga inglesa. Sin
embargo, el estudio se ha realizado de forma global del conjunto de LalLiga y podrian
pasarse por alto situaciones particulares de cada club. Ademas, durante el propio estudio
la situacion de cada club ha podido variar y los controles financieros de Laliga han
podido surtir un efecto mayor en el conjunto de clubes espafioles. Por ultimo, en la
comparacion con la Premier League, podrian existir pequefias diferencias de criterio

contable y de publicacion de informacion.
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Se dejan abiertas futuras lineas de investigacion que puedan responder a las dudas
planteadas como consecuencia del andlisis. Se plantea la duda de si la Premier League
puede sostener este modelo de inversion tan elevada durante muchas mas temporadas, si
tendria sentido limitar los salarios de los jugadores, cudl es la evolucion que tendra en el
futuro el conjunto de los clubes espafioles, o qué aporta el ftbol a la sociedad mas alla

del apartado econdémico.

En general, se ha mostrado que, tras la pandemia, los clubes espaiioles atraviesan una
situacion de debilidad financiera y que la Premier League, a pesar de su resultado de
explotacion positivo, presenta pérdidas. Por tanto, se concluye que, con el fin de que
LaLiga mejore su situacion financiera, es necesario que se realicen y lleven a cabo
medidas para mejorar su rentabilidad al maximo y reducir la deuda acumulada. Para
ello, se sugieren soluciones que mejorarian la situacion financiera de los clubes:

- Una implementacion mas estricta de medida de control de costes y
gestion como el Fair Play Financiero, haciendo especial hincapié en los
gastos de fichajes.

- Establecer un tope en el porcentaje de los gastos de fichas de jugadores
con respecto a los ingresos totales de cada club. De esta manera, el
incremento de ingresos no iria exclusivamente a parar a la retribucion de
los jugadores, lo que permitiria a los clubes mejorar su salud financiera.

- Nuevas fuentes de ingresos al estilo NBA, ya sea mediante el
lanzamiento de una plataforma de contenido OTT (over the top) para la
posterior venta de datos de los subscriptores a otras compafiias
interesadas o comercializacion de NFT entre otros. En definitiva,
comprender las diferencias entre el modelo americano frente al europeo,
replicando los aciertos del primero.

- Nuevas formas de explotar los activos como los estadios, con la
celebracion de conciertos, eventos o0 museos de club entre otros.

- Ampliacion del negocio del futbol espafiol a mercados emergentes

maximizando su alcance via merchandising y aumento de la audiencia.

En resumen, el estudio destaca la evolucion historia y situacion actual del conjunto de

clubes espafioles, comparandolo ademas con la Premier League. Este escenario

58



postpandemia revela el punto en que se encuentra el fatbol en nuestro pais, subrayando

la importancia de cada uno de los apartados financieros en un club.

Seria interesante proseguir con el estudio del conjunto de clubes de Laliga durante las
proximas temporadas para observar si, tras la crisis producida por la reciente pandemia,
los clubes son capaces de remontar la situacion y seguir la linea positiva que venian
manteniendo hasta entonces, al igual que el andlisis de cada club individualmente para

entrar en mayor detalle y proponer soluciones mas definidas e individualizadas.
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ANEXO

Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en
Trabajos Fin de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras
herramientas similares son herramientas muy ttiles en la vida académica, aunque su uso
queda siempre bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que
proporciona pueden no ser veraces. En este sentido, NO esta permitido su uso en la
elaboracion del Trabajo fin de Grado para generar codigo porque estas herramientas no
son fiables en esa tarea. Aunque el cddigo funcione, no hay garantias de que
metodolégicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.

Por la presente, yo, Gonzalo Alonso-Viguera de Duefias, estudiante de ADE y Business
Analytics de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado
titulado "EL. PROBLEMA ECONOMICO EN LA INDUSTRIA DEL FUTBOL
ESPANOL", declaro que he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial
Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de codigo solo en el contexto de las
actividades descritas a continuacion:

1. Critico: Para encontrar contra-argumentos a una tesis especifica que pretendo
defender.

2. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica
y estilistica del texto.

3. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo
con diferentes niveles de exigencia.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de
mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se
han dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG
y he explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy
consciente de las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original
y acepto las consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.

Fecha: 18/03/2024

Firma:
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