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RESUMEN:

La importancia de la economia del fatbol en los dltimos afios ha hecho que haya sido
objeto de investigacion académica desde una perspectiva econémica. El objetivo del
presente trabajo es analizar la eficiencia de los clubes de futbol europeos que cotizan
en bolsa. Para ello analizaremos la eficiencia econdmica y deportiva de los diferentes
clubes a través del Analisis Envolvente de Datos, mas conocido por sus siglas en
inglés, DEA, empleando para ello diferentes modelos utilizando la combinacién de dos
inputs y dos outputs tanto econdémicos como deportivos. Estos modelos aportaran una
puntuacion o indice de eficiencia para cada club que permiten conocer la eficiencia
técnica. El célculo de estos indices nos servira para determinar qué equipos
consiguieron optimizar sus recursos, pudiendo resultar de gran interés a la hora de
invertir en alguno de ellos.
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1 INTRODUCCION

1.1 INTRODUCCION

En la actualidad el sector del fatbol se ha convertido en el deporte rey de Europa,
experimentando asi grandes avances en los Ultimos afios tanto a nivel deportivo como
a nivel econdémico, esto se debe en gran medida a los grandes cambios producidos en
el mundo gracias a la globalizacién, internet y las nuevas tecnologias, convirtiéndose
en un negocio que mueve cantidades inmensas de dinero alrededor del mundo, crea
puestos de trabajo y su cifra de beneficios aumenta afio tras afio.

Como cualquier otro sector, el fatbol ha tenido un fuerte impacto sobre las economias
ya sea a nivel europeo o internacional como a nivel de la economia espafiola, teniendo
asi un gran nivel de aportacién en el PIB y en consecuencia también una influencia
para el resto de los sectores de la economia.

El futbol ademas de ser una actividad, practicada por millones de personas en el
mundo o entendiéndolo como forma de ocio, disfrutando de un buen partido con los
amigos, ha ido mas all4, y ya no sélo se juegan partidos en el campo sino que también
se juega en los mercados de valores.

No es de extrafiar que se esté produciendo hoy en dia esta situacion en este deporte,
y mas si atendemos a las cifras que se manejan y la necesidad de grandes cantidades
de dinero por parte de los equipos para seguir creciendo y poder expandirse.

El mercado de valores representa una oportunidad para las empresas para
financiarse. Este modelo de financiacion es empleado por algunos equipos de futbol
en la actualidad, en concreto por 23 equipos de futbol en Europa, que cotizan a través
del indice Stoxx Europe Football, creado en el afio 2002, a excepcion de Manchester
United y en el que no cotiza ningln equipo espafiol, hecho que sorprende siendo la
liga espafiola una de las mas importantes del mundo y una de la que mas beneficios
genera.

Algunas de las principales ventajas de las cuales se puede beneficiar un club de fatbol
gue haya decidido dar el salto a los parqués, son las siguientes segun Martin, (2019):

e Ingresos a corto plazo: Gracias a su salida en bolsa y sucesivas ampliaciones
de capital, diferentes clubes de fltbol han conseguido llevar a cabo diferentes
inversiones como pueden ser la reforma de un estadio y asi atender la
demanda de los inversores.

e Instrumento de Marketing: La salida a bolsa de los equipos de fatbol constituye
sin duda alguna una manera de que inversores nacionales como
internacionales conozcan el club por dentro y la imagen de marca de éste se
expanda por el mundo, provocando asi multitud de simpatizantes que compren
productos del club y se conviertan en una fuente de financiacion.

e Bajo coeficiente de correlacion (coeficiente Beta) con el indice en el cual
cotizan: Esta caracteristica podriamos enmarcarla tanto como una ventaja
como una desventaja. Cuando la economia de un pais pasa por una buena
racha, las empresas que tienen un coeficiente Beta cercano a 1 o por encima
de 1, ven como sus titulos aumentan su valor a la par que el indice en el cual
cotizan. En el caso de los clubes de futbol esto podria suponer una clara
desventaja puesto que no se aprovecharia de las tendencias alcistas del
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mercado. Por otro lado, si el coeficiente Beta, es decir, la correlacion de los
titulos con el mercado en el cual opera es muy baja (cercana a 0), los titulos
variaran con independencia de que el mercado esté en alza o no. Por lo tanto,
un bajo coeficiente de correlacion no necesariamente tiene que presentar una
desventaja, sino que podria ser un punto positivo o negativo a la vez.

Algunas de las desventajas con las que cuentan los clubes de futbol al salir a bolsa o
que ya estando cotizando en ella son segun Martin (2019):

¢ Volatilidad: Las acciones de los clubes de futbol presentan unos niveles de
volatilidad superiores a las acciones de empresas del IBEX 35 o Dow Jones.
Es mas, la variacion del precio de las acciones de un equipo de futbol puede
oscilar entre 0% y 40% en un solo dia, debido a la euforia generada por el
fatbol y el bajo precio de las acciones de los clubes.

o Falta de liquidez de las acciones: Por liquidez entendemos la facilidad que
tienen las empresas para generar dinero, es decir, que se crucen el precio de
oferta y demanda para que se produzca su compra/venta. Cuando un equipo
de fatbol empieza a cotizar en bolsa, provoca que muchos inversores estén
interesados, pero una vez pasada la euforia inicial, las érdenes de compra
(buy) y venta (bid) tardan bastante tiempo en cruzarse ya sea por
discrepancias entre compradores y vendedores o porque las acciones de esta
indole no estan marcadas por la especulacion sino por el sentimiento hacia el
club en cuestion.

e Pérdida de identidad del club: Con el tiempo los equipos de futbol se han
convertido en un negocio para sus dirigentes, como si simplemente se trataran
de empresas, olvidando en muchas ocasiones el sentimiento que une al
aficionado con el club. Por ello encontramos a aficionados que estan a favor de
gue el club cotice en bolsa si es por el bien de éste, sin embargo por otra parte
un gran namero consideran que a través de estos actos, se pierden los valores
de los mismos.

Por todo esto, considero interesante el estudio de este tema, a través de dos aspectos:
el sector del fatbol y el mercado de valores desarrollandolo todo a través del presente
trabajo fin de grado, desde una perspectiva académica como de investigacion, a través
de un modelo, denominado DEA.

1.2 OBJETIVOS

Como se ha descrito anteriormente trataremos de analizar la eficiencia econémica y
deportiva de los clubes de futbol europeos que cotizan en bolsa, empleando para ello
una serie de inputs y outputs y asi evaluar su gestion y el grado de alcance de los
objetivos planteados sujetos a la restriccion de unos recursos limitados.

A diferencia de otros sectores, en el futbol no siempre se busca maximizar el beneficio
sino que la gestién se pone a disposicion de una mejor clasificacién deportiva lo que
en muchas ocasiones va acompafiado de ineficiencia técnica. Por ello es importante la
busqueda de equilibrio entre eficiencia técnica (crecimiento econdmico) y éxito
deportivo a la hora de utilizar los medios disponibles. Este trabajo investiga, utilizando
metodologia DEA, la eficiencia de los clubes europeos de futbol que cotizan en bolsa,
obteniendo asi diferentes datos que nos podran servir de gran utilidad a la hora de
invertir en alguno de ellos.

La hipétesis es que no existe equilibrio entre eficiencia técnica y éxito deportivo.

-4-



TFG-FICO. EVALUACION DE LA EFICIENCIA DE LOS CLUBES DE FUTBOL EUROPEOS QUE COTIZAN EN
BOLSA

1.3 METODOLOGIA

Para alcanzar nuestro objetivo hemos empleado la metodologia del Andlisis
Envolvente de Datos (en inglés, Data Envelopment Analysis, DEA).

Dicha metodologia est4d basada en técnicas no paramétricas y es ampliamente
utilizada en numerosos estudios para analizar la eficiencia. En el caso del futbol las
unidades homogéneas que elegimos son los equipos de fatbol y son denominadas
Decision Making Units (DMU), que definen la frontera.

Los datos necesarios para realizar este estudio se han recabado de los balances y
cuentas de pérdidas y ganancias de los diferentes equipos europeos.

El periodo considerado abarca el afio 2018, correspondiente a las ultimas cuentas
anuales presentadas a fecha 30 de Junio 2018.
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2 LA ECONOMIA DEL FUTBOL

2.1 EL CONTEXTO ACTUAL EN EL FUTBOL PROFESIONAL EN EUROPA.

El futbol es el deporte europeo con mas seguidores, se ha convertido en un gran
negocio que se extiende mucho mas alla de los mercados tradicionales de Europa y
Sudamérica.

Hay una serie de datos que hacen que el fatbol sea lider con respecto a otros deportes
en Espafa: es el segundo deporte mas practicado, con un 27,5%, por detras de la
natacién, con un 35% y superando dos de los deportes clasicos como son la natacién
y el ciclismo (Murillo, 2012).

A las personas que practican este deporte hay que sumarles a los simpatizantes y
aficionados que hacen que el futbol aumente alin mas en su poder de atraccion.

Esto queda demostrado en los programas de televisién y las emisoras de radio cuya
audiencia futbolistica es lider frente a otros deportes, destacando partidos claves como
puede ser el llamado “clasico” que enfrenta al Real Madrid CF y al FC Barcelona.

Segun Murillo (2012) “Esta situacion se repite en muchos paises europeos,
especialmente en aquellos en las que se disputan las competiciones de liga que
mueven mayores presupuestos, estos son: Premier League en Inglaterra, la Serie A en
Italia, la Bundesliga en Alemania y la Ligue 1 en Francia” (p.54).

Gran parte de este éxito es debido a la UEFA (Unién Europea de las Asociaciones
Nacionales) creada en 1955-1956 donde los diferentes campeones de ligas europeas
se enfrentaban unos con los otros, convirtiéndose en el torneo Europeo mas
importante a nivel de clubes.

2.2 EL CRECIMIENTO COMERCIAL DEL FUTBOL EUROPEO-OCCIDENTAL

El crecimiento comercial del futbol Europeo se fomenté a través de un proceso.

Tal y como afirma (Miller, 2012) “La internacionalizacion del atractivo de los principales
clubes y campeonatos europeos de fatbol hubiese sido imposible sin los cambios
tecnologicos que han incurrido en la industria de los medios, y la consiguiente
globalizacion de la demanda para el futbol” (p.26).

El siguiente grafico muestra como la demanda de fatbol provoca una serie de flujos de
ingresos en los clubes y como estos a su vez gastan dichos ingresos:
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« Salarios de los
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familia / los amigos - Venta de productos » Gerenciay
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+ “Ser un experto”en algo
» Inversiones
- Enjugadores
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la academia

= Apostar

Figura 2.1. El modelo del negocio del futbol
Fuente: Miller, 2012

Para explicar con mas detalle dicha figura y contextualizar ain mas el sector que
estamos abordando pasamos a explicar en los proximos subapartados algunos datos
referentes a la variable ingresos y gastos procedentes de los clubes europeos, sin
abordar todo el conjunto de elementos presentes en la figura 2.1 ya que no es objeto
de estudio principal en este trabajo.

2.2.1 Ingresos

Los ingresos en el futbol europeo segun el informe UEFA han crecido en un 80% en
los dltimos 10 afios, pasando de 11.719 millones de euros en 2009 a 21.083 millones
en 2018. El grafico muestra el porcentaje de los ingresos totales en las “cinco grandes
ligas” (Inglaterra, Espafia, Alemania, Italia y Francia). Dichos ingresos han aumentado
del 69% al 75% en su nivel mas alto. El crecimiento promedio de los ingresos es del
6.7% al afio.

76,00%
74,00%

72,00%

70,00%
68,00% -

66,00% -
64,00% -

62,00% -
2009201020112012201320142015201620172018

Figura 2.2. Evolucion de los ingresos en el fatbol europeo

Fuente: elaboracion propia a través de los datos del informe uefa club licensing benchmarking
report
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El origen de la mayor parte de estos ingresos proviene de television, competiciones de
la UEFA, patrocinios y fuentes comerciales.

2.2.2 Disminucién de deuda

Segun Garcia (2017) “el aumento de los ingresos, unido al Fair-Play Financiero
establecido por la UEFA, ha llevado a una reduccion de la deuda neta de los clubes
del 82% entre 2011 y 2015.” (parr. 3).

NET LOSSES' DECREASE
€1.7bn

2011 2012 2013 2014 2015

Figura 2.3. Disminucién deuda neta de los clubes

Fuente: uefa club licensing benchmarking report a través del pais cinco dias.

2.2.3 Fichajes

A través del informe UEFA 2018 podemos comprobar como la liga inglesa es la
absoluta dominadora en lo que se refiere al gasto en fichajes. La grafica muestra la
inversion realizada en las plantillas que competian en el afio 2018. El Manchester
United FC fue el equipo europeo que mas invirtié en fichajes.

EQUIPO PAIS GASTO EN
FICHAJES

Machester ENG €134m
United FC
Manchester ENG €107m
City FC
FC Bayer GER €79m
Minchen
AC Milan ITA €73m
Crystal Palace | ENG €53m
FC
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FC Rubin RUS €53m
Watford FC ENG €48m
SSC Napoli ITA €45m
Newcastle ENG €43m
United FC

Stoke City FC ENG €38m
FC ITA €37m
Internazionale

Milano

Olympique de FRA €37m
Marselle

Vil Wolfsburg GER €34m
Club Atlético de | ESP €32m
Madrid

Real Madrid CF | ESP €32m
FC Zenit RUS €29m
Juventus ITA €26m
Hamburguer GER €25m
SV

ACF Florentina | ITA €24m
AFC ENG €23m
Bournemouth

Tabla 2.1 Inversidn europea en fichajes durante el afio 2018

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos del informe uefa club licensing benchmarking
report.
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3 EL FUTBOL EUROPEO EN LA BOLSA DE VALORES

3.1 MARCO TEORICO

Para poder entender en mejor medida los mercados de valores y poder centrarnos en
el sector del futbol partimos explicando que los mercados de valores son un conjunto
de instituciones y agentes financieros los cuales negocian los distintos tipos de activos
(acciones, fondos, obligaciones, etc.) (Lopez, 2019) a través de los instrumentos
creados especificamente para ello y asi intercambiar activos entre si facilitando a la
compra o venta de valores por parte de cualquier ciudadano.

Una caracteristica especial de los mercados de valores que no dan los activos
financieros de otro tipo de mercados, es que son capaces de fijar el precio de los
valores, en orden a la ley de oferta y demanda de los mismos. Otra ventaja cualitativa
es que puede ser una inversion de tipo muy liquido para muchos inversores, ya que en
cualquier momento puedes tener la opcién por ejemplo de vender tus acciones (Lopez,
2019).

Entre las caracteristicas mas importantes del mercado de valores pueden encontrarse
las siguientes: (Hernandez, 2019)

-Rentabilidad: Cuando invertimos en bolsa esperamos obtener un rendimiento. Algo
que puede darse por dos via: el cobro de dividendos o la diferencia entre el precio de
venta y el de compra de los titulos.

-Seguridad: Tenemos que tener en cuenta que estamos hablando de un mercado
variable y los valores pueden subir o bajar (al alza o a la baja), segin se mueva u
oscile el mercado. Esto va a provocar que no sepamos con seguridad si vamos a
obtener o no ganancias.

-Liquidez: Comprar y vender se da con mucha facilidad.

No hay que olvidar que el mercado de valores también esta sujeto a la especulacion
debido a la gran cantidad de dinero que se mueve dia tras dia en todo el mundo con la
finalidad de conseguir ganancias.

Hay diferentes mercados de valores como pueden ser el NASDAQ o el IBEX35. En
este capitulo nos centraremos en el indice STOXX EUROPE FOOTBALL, que
explicaremos més adelante.

3.2 LA SALIDA A BOLSA DEL FUTBOL EUROPEO

Desde hace muchos afios el futbol ha pasado de ser un simple deporte a convertirse
en un gran negocio. El mercado de valores ha sido una gran oportunidad para los
equipos de futbol para financiarse, por lo que en tiempos dificiles entrar a bolsa puede
ser una oportunidad para obtener financiacion y como consecuencia liquidez. Pero
veamos como surgio la entrada del primer equipo a bolsa y como tras éste se sumaron
otros muchos equipos europeos.

En el afio 1983 el Tottenham, club inglés, comenzd a cotizar en bolsa.

El equipo del norte de Londres, tenia una deuda millonaria debido a la reforma de
un anfiteatro de su estadio cuyo coste ascendia a los 4 millones de libras esterlinas
de la época. Ante la necesidad de conseguir dinero de una manera urgente para
no entrar en una voragine de deudas el Tottenham decidié lanzar una IPO, (Oferta
Inicial de Acciones) en la Bolsa de Londres. La novedad en Europa de una
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situacion como ésta hizo que el nimero de acciones demandadas fuera 4 veces
superior al numero de acciones emitidas (Martin Iglesias, 2019, p.13).

Pero esto importd poco ya que la mayoria de las acciones estaban en manos de
aficionados del club quienes tenian un motivo mas sentimental que racional para
comprar esos titulos. (Martin Iglesias, 2019)

Durante la época de los afios 80 y 90, multitud de clubes ingleses siguieron la
misma estrategia que el Tottenham Hotspur. A pesar de ello, la mayoria de estos
clubes no tenian el prestigio que el Tottenham, y muchos de ellos se vieron
obligados a salir del mercado de valores. Fue a finales de los 90 y a principios del
nuevo milenio cuando se incorporaron a los mercados bursétiles de toda Europa
algunos de los clubes de futbol mas importantes del panorama internacional
(Lazio, Roma, Juventus, Ajax, Borussia, etc.) ante la posibilidad de conseguir un
mayor numero de inversores debido a mayores facilidades en el mercado europeo
(nuevos tratados, proyecto de moneda unica, etc...) (Martin Iglesias, 2019, p.13).

Es por ello que, en el afio 2002, se cre6 el STOXX Europe Football, vinculado
especialmente con el mundo del fatbol, donde se recoge la cotizacién de los equipos
europeos de Europa o Europa del Este, Turquia o la regién ampliada de la Unién
Europea. Esta compuesto por 22 equipos, ninguno espafiol, por el momento.

EQUIPO PAIS BOLSA DE
VALORES

Borussia Alemania FRANKFURT

Dortmund

Parken sport & | Dinamarca COPENHAGU

entertainment E

Brondby IF B Dinamarca COPENHAGU
E

Silkeborg Dinamarca COPENHAGU
E

AGF Dinamarca COPENHAGU
E

Aalborg Dinamarca COPENHAGU

Boldspilklub E

Olympique Francia PARIS

lyonnais

Celtic Reino Unido | LONDRES

AS Roma Italia MILAN

Juventus Italia MILAN

Lazio Italia MILAN
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Teteks ad | Macedonia MACEDONIA
tetovo
AFC Ajax Paises Bajos | AMSTERDAM
Ruch Chorzow | Polonia VARSOVIA
Sporting Portugal LISBOA
de Lisboa
Sporting Portugal LISBOA
de Braga
FC Porto Portugal LISBOA
AIK FOOTBALL | Suecia ESTOCOLMO
Galatasaray Turquia ESTAMBUL
Besiktas Turquia ESTAMBUL
Trabzonspor Turquia ESTAMBUL
sportif yatir
Fenerbahce Turquia ESTAMBUL
Sportif Hizmet

Figura 3.1 Listado de equipos de futbol dentro del STOXX Europe Football Index

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la pagina web:
https://www.stoxx.com/index-details?symbol=FCTP

Hay que destacar algunos aspectos importantes con respecto a este indice asi
como algunas peculiaridades referentes a otros clubes:

Tottenham Hotspur dejé de cotizar en bolsa en el afio 2012 ya que fue
adquirido por una propiedad privada para asi recaudar fondos para un nuevo
estadio asi como por las dificultades que tenia para conseguir financiacion a
través de la compraventa de acciones.

El Manchester United pese a que cotiza en bolsa no se encuentra en esta lista
ya gque desde 2012 cotiza en la bolsa de Nueva York donde debuté a un precio
de 14 dolares. Esto se debe a que el club es propiedad de los Glazers
(inversores americanos) y debido a la necesidad de recaudar fondos provocado
por la existencia de deuda consideraron que era mejor para el club cotizar a
nivel mundial y asi intentar reducir dicha deuda (Martin Iglesias, 2019).

(Martin Iglesias, 2019) destaca ademas que:

En algunos casos en la tabla no encontramos el nombre del club de fatbol sino
la compafiia propietaria del mismo. Esto se debe a que la actividad principal de
la empresa en cuestion es el equipo de futbol y por tanto puede incorporarse
en este indice. Es el caso del Club de Futbol de Copenhague cuyo propietario
es la empresa Parken Sports &Ent, la cual lleva a cabo la gestion del club y de
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su estadio. Algo parecido ocurre en Francia con el Olympique de Lyon aunque
la empresa propietaria posee el mismo nombre que el club (p.15).

Hoy en dia el panorama de algunos paises de los clubes Europeos que cotizan en
bolsa es el siguiente:

Reino Unido como bien he dejado constancia anteriormente fue el gran impulsor de la
cotizacion bursétil en materia deportiva (Celtic de Glasgow y Manchester United en la
actualidad).

En Alemania la experiencia de los clubes de la Bundesliga no es nada alentadora:
destaca el caso del Borussia Dortmund, su accionariado ha visto caer desde el 2000 el
valor de sus titulos en un 80%. Sin embargo el Bayer de Munich podria llevar a cabo
un proyecto de cotizacion bursatil en el futuro.

En Francia el Unico club francés que cotiza en Bolsa, es el Olympique de Lyon, cuya
entrada se produjo en 2007.

En Italia los clubes que cotizan en la Primera Division italiana que cotizan en la Bolsa
de Milan son el Juventus de Turin, el Lazio y el Roma. El primero fue la Lazio, en
1998, mientras que la Roma lo hizo en el afio 2000 y el Juventus en 200. Han tenido
en general una tendencia negativa a lo largo de los afos, con subidas relacionadas
normalmente a los buenos resultados deportivos obtenidos por los clubes.

En Portugal el primer club en cotizar fue el Oporto, que lanz6 sus acciones el 1 de
junio de 1998 a 7,64 euros cada titulo con una capitalizacion de 39,8 millones de
euros. Un dia mas tarde que el Oporto, el Sporting de Lisboa a 7,48 euros cada titulo y
una capitalizacion de 44,2 millones. Por ultimo el 22 de mayo del 2007 el Benfica se
estrend en Bolsa a seis euros cada titulo con una capitalizaciéon de 66,3 millones de
euros.

Y asi hasta llegar a un total de 11 paises europeos.

Cabe recordar que el indice es muy volatil por lo que hay que ser muy cautelosos a la
hora de invertir ya que la liquidez no es siempre la esperada. Hay que separar siempre
el perfil aficionado del perfil del inversor ya que a la hora de invertir en equipos de
futbol hay otros criterios mas alla de los meramente deportivos.

Zoom 1d 5d 10d Tm_ 3Im 6m YTD 1y 2y 3y S5y Max

100

50
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2z 2015

Figura 3.2 Evolucién del indice desde su creacion

Fuente: pagina web oficial del indice stoxx europe football: https://www.stoxx.com/index-
details?symbol=FCTP
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Observando la figura 3.2 vemos como el indice desde su afio de creacién, 2002, ha
fluctuado de manera muy volatil con altos y bajos lo que supone una gran evolucion.
Podemos apreciar, por ejemplo, como la subida en 2011 del 30% quedd anulada con
la bajada del 40% al empezar 2012.

3.3 FACTORES QUE INFLUYEN EN EL PRECIO DE LAS ACCIONES Y
RELACION COTIZACION-RESULTADOS DEPORTIVOS

Hay diferentes factores que pueden influir sobre el precio de las acciones de un club
de fatbol que cotiza en bolsa y que de forma general no tienen que ver con el mundo
de la bolsa. Estos son algunos de ellos:

v" Resultados deportivos, es decir, obtener una buena o mala racha de partidos.

v' El logro de conseguir ganar los campeonatos mas prestigiosos del mundo
Europeo.

v" Aspectos como las lesiones, las sanciones, los fichajes...

v' Los derechos de television, que representan una de las fuentes de ingresos
mas relevantes.

v' Gestiones econémicas como inversiones en inmovilizados, liquidez...Aunque
debemos sefialar que este aspecto a los clubes de futbol les afecta de manera
menos que a otros sectores. Podriamos decir que las gestiones deportivas
serian los mayores influyentes en este sector del fltbol en bolsa.

Como acabamos de mencionar, las gestiones deportivas son las mayores influyentes,
esto se refleja de una manera clara en los resultados deportivos de los clubes. Para
poder entender este reflejo que provoca en las cotizaciones dichos resultados
deportivos lo voy a explicar a través de un estudio elaborado por Ximénez (2002).

El estudio parte de cuatro tipos de conceptos: Gana/Sube, Gana/Baja, Pierde/Sube,
Pierde/Baja. Estos cuatro conceptos dan lugar a correlaciones activas y pasivas:

- Correlacién activa que a su vez se divide en correlacion activa a ganar (cuando
después de ganar un partido la cotizacién sube al dia siguiente, es decir, los
inversores compran) y correlaciéon activa a perder (cuando después de ganar
un partido la cotizacion baje al dia siguiente, es decir, los inversores vendan).

- Correlacién pasiva que a su vez se divide en correlacion pasiva a ganar
(cuando después de ganar un partido la cotizacion al dia siguiente no baje, es
decir, que los inversores no estan lo suficientemente motivados con el
resultado como para comprar y por consiguiente no actian y no venden) y
correlacion pasiva a perder (cuando después de perder un partido la cotizacion
al dia siguiente no baje, es decir, que los inversores no estan lo
suficientemente motivados con el resultado como para vender y por
consiguiente no actian y no compran).

Posteriormente para poder aplicarlo todo llevé a cabo un analisis sobre diferentes
clubes de Inglaterra con informacion sobre sus diferentes resultados, si ganaban o
perdian, si jugaban como local o visitante, goles de la jornada...asi como las
variaciones diarias en sus cotizaciones.
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Como conclusiones de este estudio se puede decir que de manera generalizada se
obtiene la correlacion pasiva a perder (Ximénez, 2002) a la mayoria de los equipos
estudiados siendo también muy elevada el nivel de correlacion pasiva a ganar.

Se puede decir por tanto que existe una relacién muy significativa de las correlaciones
pasivas, sin embargo las activas estan muy poco relacionadas ya que ganar o perder
depende de la sensibilidad o no de cada uno de los equipos (Ximénez, 2002).

Bajo mi punto de vista este estudio refleja que no hay una linea o relacion clara entre
resultados y cotizacion ya que demuestra que el fatbol y sus aficionados les mueven
las emociones y es muy dificil tener una exactitud por lo que también explicaria porque
es tan volatil el mundo de la bolsa del futbol, por tal motivo me parecia interesante
recalcar este factor resultados-cotizacion.

3.4 EL CAMINO HACIA LA BOLSA: REQUISITOS

Las sociedades a la hora de cotizar deben tener en cuenta las caracteristicas del
mercado bursétil de cada pais y lo que mejor les conviene.

Aungue ningun club de fatbol espafiol cotice a dia de hoy en ninguna bolsa, vamos a
analizar los requisitos que existen en nuestro pais para asi mas adelante abordar la
posibilidad de que algun equipo espafiol del paso hacia dicho mercado y la situacién
que para ello supone a las S.A.D (Sociedades An6nimas Deportivas).

La Comision Nacional del Mercado de valores segun la ley del mercado de valores, es
la encargada de vigilar que se cumplan los requisitos necesarios para que los valores
sean admitidos a negociacion, vigila la publicidad relativa a la operacién, aprueba el
folleto informativo y exige la presentacion de la informacién financiera periddica y de
los hechos relevantes.

Desde el afio 2000, las Bolsas de Valores espariolas ofrecen un segmento especial de
negociaciéon que se denomina “Nuevo Mercado” y que se creé por medio de una
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda el 22 de diciembre de 1999. Este
mercado esta enfocado hacia un sector innovador o con alta capacidad de crecimiento
pero con mayor riesgo que los sectores tradicionales. A las S.A.D les beneficia dicho
mercado, ya que la actividad que desarrollan esta ligada a los resultados deportivos.

En la siguiente figura 3.3 se muestran segun la bolsa de Madrid las entidades que
intervienen en el proceso de salida a bolsa:
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Figura 3.3 Proceso de salida a bolsa

Fuente: Guia de salida a bolsa a través de la pagina web de la bolsa de Madrid.
http://www.bolsamadrid.es/esp/ParaEmp/ComoCotizar/ComoCotizarl.aspx

o Empresa: Es la protagonista del proceso que toma las decisiones.

o Asesores Legales: Elaboran la documentacion legal necesaria.

e Auditores: Realizan la auditoria de la empresa y emiten una opinion sobre los
datos que estan contenidos en el folleto que son objeto de auditoria.

e Agencia/Consultora de Comunicacion: Asesoran en la estrategia, los mensajes
y los tiempos en los que la compaifiia debe informar a su publico objetivo.

e Coordinador global: Disefla la operacion, coordina a las entidades
participantes, prepara la colocacion, etc.

o Agente: Gestiona las solicitudes de suscripcién o compras de acciones, realiza
la liquidacion de la operacion y actlla como custodio de valores y gestor de
pagos.

e Entidades colocadoras y aseguradoras: Promueven la venta de las acciones
entre los inversores. Si se comprometen a comprar o suscribir las acciones no
colocadas en la OPS/OPV se convierten en entidades aseguradoras.

e CNMV: La Comision Nacional del Mercado de Valores es la entidad encargada
de la supervision e inspeccion de los mercados de valores espafoles. Verifica
el cumplimiento de todos los requisitos necesarios para que una empresa salga
a Bolsa, vigila la publicidad relativa a la operacion, aprueba el Folleto
informativo y exige la presentacion de la informacion financiera periédica y de
los hechos relevantes.

e Bolsa espafiola (BME): Es la encargada de la admision e incorporacion del
valor al sistema de negociacion bursatil.

e Depositario central de Valores (Iberclear): Realiza la inclusion en el sistema de
anotaciones en cuenta y gestion de la liquidacion.

Las condiciones minimas para la admision a negociacion de las acciones son Barajas
(2002):
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- El capital minimo debera ser de 1.202.024,21€, sin incluir la parte del capital
que corresponda a accionistas que cada uno posea, directa o indirectamente
una participacion en dicho capital igual o superior al 25%.

- La entidad emisora debe haber obtenido beneficios suficientes para repartir un
dividendo minimo del 6% del capital desembolsado una vez dotadas las
reservas legales y obligatorias en los dos Ultimos ejercicios 0 en tres no
consecutivos dentro de los dltimos cinco afios. Pero para entidades de nueva
creacion no es necesario que pasen dos 0 cinco afos. Esta excepcion es
vélida en los siguientes supuestos:

e Presentando un informe a la CNMV explicando las perspectivas
economicas y financieras de su negocio con las consecuencias que
tendran en su cuenta de resultados en los proximos ejercicios.

¢ Sila entidad procede de una fusién, escisibn o aportacion de una rama
de actividad.

e Si la entidad estd inmersa en un proceso de reordenacion,
reestructuracion econémica o de privatizacion de una entidad publica.

- Alfinal de la colocacion deben existir, al menos, 100 accionistas cuya
participacion individual sea inferior al 25%.

3.5 LA SALIDA A BOLSA DEL FUTBOL ESPANOL

A dia de hoy ningun club ha dado el salto. Tenemos que partir de la base de que en
Espafa para ofrecer una OPV (Oferta Publica de ventas) y asi acceder al parqué es
necesario que sean Sociedades Anonimas Deportivas. En Espafia todos los clubes
son S.A.D excepto Barcelona, Real Madrid, Athletic y Osasuna que siguen siendo
Sociedades Andnimas. Esto es debido a que en el inicio de la época de los 90, una
crisis estall6 en Espafia por lo que varios clubes se encontraban en una situacion
critica y los partidos politicos dieron una asistencia a los presidentes y crearon la ley
de las Sociedades Anénimas Deportivas regidas por el Real Decreto 1251/1999 de 16
de Julio . En el afio de la aprobacion de dicho Real Decreto, 1990, se exigia que para
que los clubes estuvieran exentos de la aplicacion de esta normativa, tenian que tener
unos resultados positivos desde la temporada 1985/1986 hasta la temporada
1989/1990, por ello Barcelona, Real Madrid, Athletic y Osasuna se salvaron. Por lo
que los cuatro equipos anteriores no podrian salir a bolsa a no ser que se llevara a
cabo una transformacion social, es decir, que se transformaran en SAD. Si esto
sucediera deberia de ser aprobado por la Asamblea de Socios, sin embargo debido al
aspecto emocional seria poco probable que aceptaran una cotizacion en bolsa.

Por diversas opiniones al respecto, algunos analistas creen que no se dotarian de
acciones del club directamente a los socios, ahora bien, si sucediera su conversion en
SAD tendrian preferencia a la hora de comprar acciones.

En el camino hacia la dotacion de mayor profesionalidad del sector, la salida a bolsa
de algun club o SAD aportaria, sin duda, mayor transparencia al sector, y por
consiguiente una mayor credibilidad de sus actores, asi como la posibilidad de obtener
un mayor numero de recursos (Cozar, 2018). Ademas, probablemente, la salida de un
primer club o SAD implicaria que otros se “animasen” también a dar el paso. Y es que
la salida a bolsa es una férmula de financiacion poco explorada en el fatbol europeo,
ya que plantea ciertas dificultades que ahora se detallaran y, de ahi que ningun equipo
espafiol se haya atrevido hasta ahora.
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Las empresas cotizadas aprovechan su transparencia informativa, su visibilidad y su
valoracién para acceder a recursos de inversores internacionales, por ello a la hora de
dar el paso en cotizar en bolsa, sea la eleccion del lugar.

Pese a que nadie en Espafia ha dado el paso al mercado bursatil espafiol, hay que
sefalar que el club RCD Espanyol fue adquirido por la compafiia china Rastar Group
por lo que dicha compafia dio el paso y cotiza en el mercado de Hong Kong. La
Comisién Reguladora de Valores en China dio el visto bueno al proyecto. Esta
empresa adquirié el 45,1% de las acciones del club e invirtié acerca de 45 millones de
euros. El club perico hizo varias diligencias para ganarse al mercado asiatico, como
por ejemplo el fichaje de Wu Lei, hecho que ha disparado la audiencia del club en
China.

En palabras de Javier Tebas, presidente de la liga profesional de fatbol:
“En los préximos dos anos habra alguna salida a Bolsa”.

Los clubes deben pensarse muy bien en dar o no el paso en pisar el parqué. Esto
viene justificado por una serie de regulaciones estrictas. Hace falta estar cinco afios
con beneficios en sus cuentas, hecho del cual pocos equipos de futbol pueden tener
(Cozar, 2018). Segun Martinez (s.f), la transparencia es otro factor que supone cotizar
en bolsa, esto supondria estar supervisado por la CNMV, lo que supondria unos altos
costes regulatorios y de servicios profesionales. La propia CNMV tendra como
obligacion, remitir una copia al Consejo Superior de Deportes en el plazo de 10 dias
acerca de las auditorias y movimientos que se produzcan. En el caso de que el
informe de auditoria no sea favorable, sera en ese instante cuando la Comision
Nacional del Mercado de Valores pueda suspender la cotizaciébn de la Sociedad
Anonima en cuestion. Otras desventajas serian el escrutinio publico, es decir, informar
de cada uno de los fichajes, movimientos, liquidaciones o cambios significativos, el
deseo de los accionistas mayoritarios de mantener el control, o la volatilidad, que
como bien abordamos en el capitulo 3.3 anterior a través del estudio de (Ximénez,
2002) el precio de cotizacion puede verse influido por valores sentimentales o
dependientes de los resultados deportivos. Esta dependencia no se vera reflejada en
los grandes inversores como bien dice Javier Gémez, director general de la liga:

“Los grandes inversores no estaran pendiente de los resultados deportivos, sino de
la gestion de los clubes por lo que no habra problema en este sentido. Otra cosa
son los pequefios accionistas que se guiaran por los goles, como los aficionados”.

Hay que sefalar que en la negociaciéon de la liga con los clubes y la banca de
inversion, la ley recogida en el Real Decreto, impediria que ningln accionista pudiera
adquirir participaciones en otra SAD que se encuentre en la misma competicién, ni una
potencia de voto superior a un 5% en una SAD si ya tiene otro 5% en otra SAD. Por
otra parte, seria necesario la distribucién del 25% de las acciones entre el publico. Si
atendemos al requisito de la distribucién del 25% de las acciones entre el publico
encontramos segun (Garcia, 2019) que, el Club Atlético de Madrid, Valencia CF,
Girona CF, Villareal, Rayo Vallecano, Getafe CF, Club Deportivo Alavés, Club
Deportivo Leganés, RCD Espanyol Real Valladolid, y el Levante UD, no cumplen con
este requisito, ya que la mayoria estan controlados por uno, dos o tres accionistas en
su totalidad, y el pablico general cuenta con muy pocas acciones. La Real Sociedad, el
Real Betis, el Sevilla FC, la SD Eibar y el Celta de Vigo cumplen esta condicion. Es
més, Real Sociedad y Eibar presentan en su cuerpo de normas que ningun accionista
deba poseer mas del 2% y el 5% del accionariado del equipo, hallandose por tanto el
accionariado de los clubes muy atomizado (Garcia, 2019).
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No obstante no todo se basa en cumplir con los requisitos, si no en conocer si esta
operacion puede ser llevada a cabo por los clubes en el corto plazo, dado su
estructura patrimonial particular, sus Estatutos, y su cultura deportiva.

Pero no todo serian desventajas segun Martinez (s.f), destacan ventajas como la
financiacién que contribuira al crecimiento de la empresa (permitiendo destinar los
ingresos correspondientes a esta via de financiacion hacia inversiones, a medio-largo
plazo, como por ejemplo en estadios o ciudades deportivas), la liquidez para los
accionistas, el prestigio e imagen de marca (mayor reputacion y visibilidad a nivel
mundial), el acceso a toda la comunidad inversora, el apoyo en la internacionalizacion,
la profesionalizacion de la gestion empresarial, la valoracion objetiva de la compafiia
como consecuencia del continuo escrutinio de su desempefio, las mayores
posibilidades de tener mas capital, por un lado, y de obtener deuda (emisiones de
bonos, crédito a menor coste), por otro.

De cara a las expectativas de futuro Real Madrid y FC Barcelona son actualmente los
clubes de socios con mayor proyeccién a nivel mundial y mayor capital pero como bien
dijimos anteriormente no son S.A.D, por lo que los clubes que podrian ser firmes
candidatos en salir a bolsa son Sevilla, Atlético de Madrid y Valencia pese a que no
tienen el volumen suficiente ni la proyeccion internacional que los otros dos anteriores
y suelen ser muy volatiles sus resultados y sus clasificaciones segun afirma el experto
Pere Solanellas, por lo que influiria en la cotizacién y supondria esta salida a bolsa un
cambio de gestidn profesional que requeriria tiempo.

El aumento de los ingresos, fundamentalmente en los Ultimos cuatro afos, y de las
grandes expectativas de negocio a corto plazo hacen que cada vez mas la salida a
bolsa sea mas probable. Los ingresos por derechos televisivos o el marketing, invitan
a pensar que incluso cupiera la posibilidad segun otros estudios, de una baja
dependencia a los resultados deportivos, siempre y cuando se cuente con un minimo
equilibrio economico-financiero segun sefala Martinez (s.f). Todo esto unido al
saneamiento de los clubes que esto supondria, asi como el interés por parte de La
Liga de posicionarse como una marca de prestigio a nivel global, invitan a creer que en
un futuro no muy lejano sea posible la salida a bolsa de un club espafiol.
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4  INFLUENCIA DEL COVID-19 A LAS COTIZACIONES
Y EL SECTOR DEL FUTBOL

La crisis sanitaria del covid-19 ha provocado un alto impacto en las economias y en la
sociedad.

Esto supuso semanas de incertidumbre, volatilidad y panico en los grandes parqués
de todo el mundo.

La paralizacién de la actividad como consecuencia del confinamiento ademas de tener
un alto impacto en las politicas econdémicas de los paises, ha traido consigo también
importantes pérdidas econdmicas en el mundo del deporte, con las consecuencias
econdmicas que esto supone para televisiones, anunciantes, organizaciones
deportivas y deportistas.

4.1 EL IMPACTO DEL COVID-19 EN LOS MERCADOS DE VALORES

La pandemia del Covid-19 ha golpeado con fuerza a las bolsas de todo el mundo,
ocasionando una gran incertidumbre en todas ellas. El temor y el desconocimiento de
los inversores a las consecuencias econémicas de la rapida propagacion del virus
provocaron un gran impacto en las cotizaciones, llegando asi a los mercados de
valores y a todas las economias del mundo.

Estamos ante un mundo globalizado lo que supone una relacion diferente entre las
personas Yy el entorno: ahora lo local es global y lo global es local (Pont, 2020). Esto
explica que todos los mercados y economias del mundo se vean afectados ante una
crisis global de este tipo, estamos todos conectados y los mercados de valores de
igual manera.

En el caso de Espafia, la caida del principal indice bursatil del pais, IBEX-35,
comenzd cuando el Covid-19 se extendié en ltalia a mediados de febrero y continué su
descenso hasta que el 12 de Marzo de 2020 fecha en la que se produjo la mayor caida
de toda su historia, causando asi un desplome del 14,06%, hasta los 6.390,9 puntos
bésicos.

En el siguiente gréafico se muestra dicha caida y los puntos al cierre de la sesion.
Supera asi el desplome que sufrid tras el referéndum sobre el Brexit en 2016, cuando
perdié un 12,35%.
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Efecto del coronavirus en el IBEX-35
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Figura 4.1 Efecto del Covid-19 en el Ibex-35
Fuente: A través de la pagina web ABC economia

La expansion de esta crisis sanitaria ha limitado la produccién de muchas empresas y
que otras muchas dejen de producir por lo que la gente deja de consumir, esto
también tiene efectos sobre las bolsas y mercados de valores, donde se comercia con
el valor de las empresas y las materias primas. La siguiente figura muestra las
variaciones acumuladas del precio de las acciones de las diez mayores empresas del
Ibex-35 en 2020, segun datos del 20 de Marzo a las 17h CET. Podemos apreciar
como lberdrola es la que tiene menor pérdida en sus cotizaciones con un precio por
accion de -3,53% respecto al 31 de diciembre de 2019. Repsol es la que mas, con un
retroceso del -50,31%, es decir, mas de la mitad del valor por accién respecto a
diciembre del afio anterior.
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Figura 4.2 El impacto del Covid-19 en las grandes empresas segun datos del 20 de Marzo
alas 17h CET

Fuente: Expansién a través de la pagina web https://www.solarnews.es/2020/03/25/el-impacto-
del-covid-19-en-las-grandes-empresas/

Aunque puede variar, todos los indices mundiales se han visto afectados por esta
crisis.

En palabras de Shen Zhengyang, un analista de Northeast Securities:
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“La epidemia contaminé la atmdésfera de los mercados. Con las bolsas europeas y
estadounidenses cayendo y el hundimiento del precio del petréleo, la epidemia es
un catalizador de la debilidad y las contradicciones de la economia mundial”.

Segun Gutiérrez (2020), si se toman las primeras cuatro semanas completas de la
crisis (desde el 24 de febrero hasta el 20 de marzo), las grandes plazas mundiales se
han dejado un tercio de su valor. Esto es casi 10 puntos porcentuales mas que en las
cuatro semanas posteriores a la caida del gigante financiero Lehman Brothers,
contando desde el 29 de septiembre, cuando la quiebra del fondo se sinti6 de forma
feroz fuera de EE UU. En Wall Street se sufri6 desde el 15 de septiembre, pero
entonces tampoco hubo tal descalabro.

Las siguientes figuras lo muestran. La linea azul se refiere a las cuatro semanas de la
crisis del covid-19 (24 febrero - 20 marzo) y la linea gris se refiere al afio 2008, tras la
caida de Lehman Brothers.

Con esta comparativa podemos hacernos una idea de la gran magnitud que ha
supuesto la crisis sanitaria en los mercados y de que la debacle ha sido generalizada.

Dax - Francfort

8.610,43
~36,6%
I 4295 67
1 - -29,2%
12 semana 28 32 42
Figura 4.3 indice DAX aleman
Fuente: Investing.com a través del Pais economia
El DAX aleman acumula una caida del 36,6%.
Dow Jones - Nueva York
19.173,98
—33,9%
e T— 837805
12 semana 22 3 qa T2B%
Figura 4.4 indice Dow Jones en Nueva York
Fuente: Investing.com a través del Pais economia
El Dow Jones en Nueva York acumula una caida del 33,9%.
S&P - Nueva York
2.304,92
-30,9%
- 876,77

-27,7%
12 semana 28 32 42 )

Figura 4.5 Indice S&P en Nueva York
Fuente: Investing.com para el Pais economia
El S&P acumula una caida del 30,9%.
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CAC 40 - Paris

404880
“ 3.193,79
12 semana 28 32 42 =23,3%

Figura 4.6 indice CAC 40 en Paris
Fuente: investing.com para el Pais economia
El indice CAC 40 acumula una caida del 32,9%.

Hay que apuntar segun dice Talavera (como se citd en Gutiérrez, 2010) que la caida
es mas intensa en la crisis del covid-19 debido a que se tuvo una actitud de
complacencia cuando la pandemia comenzé en China y recibiamos las noticias por lo
que no provocd en los mercados que la actividad iba a bajar, a diferencia de los
mercados de 2008 que llevaban meses cayendo.

Pese a estos numeros los bancos centrales, los gobiernos, las bolsas y reguladores de
los mercados de valores de diferentes jurisdicciones son los encargados de estimular
dichos mercados a través de diferentes medidas para mitigar los efectos econémicos
de la situacién. Un ejemplo de ello es lo que hizo el organismo supervisor de la bolsa
de valores en Espafia, la CNMV (Comision Nacional del Mercado de Valores) el dia 13
de marzo de 2020. Anunci6 en dicha jornada que estaria prohibido las ventas en corto
sobre acciones de 69 sociedades tras las caidas registradas en los mercados de
valores por la incidencia de la pandemia del nuevo coronavirus. Esta decision afectaria
a todas las acciones liquidas cuyo precio haya caido en mas de un 10% durante la
sesién de dicho dia y todas las acciones iliquidas que hayan registrado una caida
superior al 20%. La finalidad era reducir la intensidad de las pérdidas.

4.2 LA ECONOMIA DEL FUTBOL ANTE EL COVID-19

La paralizacién de la actividad trajo consigo importantes pérdidas econdémicas en el
mundo del fatbol.

Diversos torneos de futbol se suspendieron. En Europa paralizaron su actividad la
Bundesliga, la Premier League, la Serie A italiana, La Liga de Espafia, la Ligue 1, entre
otras. En América ocurrié lo mismo.

En un primer momento las federaciones deportivas optaron por continuar las
competencias dando la espalda a la pandemia. Un caso simbdlico es el de la UEFA
que obligd a que el encuentro entre la Atalanta de Bérgamo y el Valencia FC se
disputara en la ciudad de Milan. La consecuencia fue la propagacién del virus a los
simpatizantes del club espafiol y a su plantila donde el 35% de la misma
posteriormente dio positivo de COVID-19.

Posteriormente, se pensé en continuar la practica deportiva aunque sin puablico. Esta
iniciativa no obtuvo buena aceptacion por parte de los futbolistas, oposicion l6gica
dado que de ese modo ellos también estaban expuestos al contagio.

Ademas de las dificultades econdémicas por la interrupciébn de las actividades
futbolisticas se generan otro tipo de dificultades tales como la reprogramacion de los
calendarios para el pr6ximo afio o la prolongacion de las competencias mas alla de la
finalizacion de la temporada.

-24-



TFG-FICO. EVALUACION DE LA EFICIENCIA DE LOS CLUBES DE FUTBOL EUROPEOS QUE COTIZAN EN

BOLSA

Los clubes comenzaron a sufrir las consecuencias econémicas frente a la merma de
ingresos que imposibilita cubrir sus gastos ordinarios, veamos algunas de estas
consecuencias y falta de ingresos.

El principal ingreso de los clubes en el mundo del fatbol viene de los derechos de TV.
Por ello jugar a puerta cerrada o con pocos espectadores seria un escenario asumible,
pero no cancelar los partidos.

Segun Blanco y Rigueira (2020):

La Liga: Una cancelacién supondria la pérdida de un 20 por ciento del negocio,
678,4 millones de euros en las dos maximas divisiones del fatbol espafiol.
Serian 549 por television (494 de Primera, 55 de Segunda), 88 por
devoluciones de abonos (78,1 de 12, 9,9 de 23) y 41,4 por entradas no vendidas
en taquilla (38,8 en 13, 2,6 en 2%). Un desastre si se tiene en cuenta que mas
del 90 por ciento de los ingresos de los clubes vienen de las televisiones. Eso,
sin contar los patrocinios, los cuales posteriormente haremos referencia,
explicando su impacto en los ingresos.

Premier Leagque: Similar es la situacion en la liga inglesa. Las televisiones con
derechos de la competicion, Sky Sports y BT Sports, pagaron 3.000 millones
de libras por los derechos de las tres proximas temporadas. Las emisoras
pediran 750 millones de libras, unos 820 millones de euros, si se resolviera la
Premier sin disputar el resto de jornadas. Una reduccion de ingresos
inasumibles para los clubes mas modestos de la liga més rica del mundo del
fatbol.

Serie A: La situacion se repite en la Serie A, en la que el peso de los ingresos
televisivos es también basico. Una cancelacién del torneo italiano haria dejar
ingresar unos 1.000 millones de euros: 600 por TV, 200 de patrocinadores y
unos 150 de taquillaje, calcula el periodista econémico especialista en futbol
Marco Bellinazzo (como se cité en Blanco y Rigueira, 2020).

Bundesliga: El calculo de los dirigentes del futbol aleman es que de cancelarse
la liga dejarian de percibir 750 millones de euros. Una de las primeras medidas
que preparan los clubes de la Bundesliga es negociar individualmente los
salarios de sus jugadores para reducirlos y atenuar el impacto econémico de la
crisis del coronavirus.

Ligue 1: El impacto estimado es de unos 200 millones de euros teniendo en
cuenta los derechos econémicos de television.

Champions y Europa Leaque: Se estima que las dos competiciones iban a
ingresar unos 3.300 millones de euros de los que una parte importante va a
parar a los clubes.

En los presupuestos de los principales clubes europeos, los derechos televisivos
representan un 44% de los ingresos, mientras que otro 40% procede de los acuerdos
comerciales, principalmente de los patrocinadores, segun un estudio del gabinete
Deloitte. Los patrocinadores de futbol como consecuencia del Covid-19 han perdido
visibilidad por lo que muchos de ellos se replantean sus acuerdos hasta que se
reanude la actividad y lo que es peor aun sin partidos por television, ya que las marcas
gque se anuncian en las camisetas de los equipos o en las pantallas publicitarias de los
estadios se han quedado sin escaparate donde exhibir sus logos ante millones de
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telespectadores. Por ello la posibilidad de perder a los patrocinadores seria otro factor
negativo para las finanzas de los clubes.

Por otro lado el mercado de fichajes se vera afectado ya que debido a la pérdida de
ingresos la demanda bajara y como consecuencia el mercado se devaluara y se dejara
de pagar cifras desorbitadas por jugadores.

En palabras de David Valero, economista e investigador del futbol, al contestar a la
pregunta en referencia a la variacion del precio de los fichajes y tomando como
ejemplo al futbolista brasilefio Neymar:

“El precio de un activo cualquiera es el que alguien esta dispuesto a pagar por él.
No es una cosa fija. En el caso de los futbolistas, el frenazo sera notable. Si los
posibles compradores de Neymar tienen menos dinero que antes, el precio
cambia. Me cuesta creer que las transacciones seguiran tal cual después del
parén. Otra opcion es que los precios de los fichajes no caigan y directamente no
se hagan operaciones porque para los clubes compradores ya no sea una
prioridad fichar y los vendedores no quieran vender por debajo del precio que ellos
consideran 6ptimo”.

La merma de estos ingresos ya explicados que trae la suspensién de actividades
provoca dificultades en los clubes a la hora de solventar gastos como los salarios de
sus deportistas como asi también de todos los empleados de las entidades. Para
solventar los conflictos juridicos, que puedan surgir como pueden ser dichos salarios o
contratos de trabajo, y mitigar las consecuencias econdémicas provocadas por la
paralizacion de la actividad, la FIFA (principal érgano rector del fatbol) elabor6 el dia 7
de abril un documento donde se redactan una serie de recomendaciones que sirven
como guia.

La FIFA reconoce en su documento que se trata de una situacion insoélita y que desde
la segunda guerra mundial no se producia una suspension del fatbol como la que
estamos viviendo.

El consejo de la FIFA, presidido por el presidente de la FIFA Gianni Infantino se reunié
el dia 18 de Marzo por teleconferencia para abordar las circunstancias excepcionales
creadas por la pandemia y decidieron por unanimidad una serie de directrices, fruto de
de esas reuniones son las recomendaciones que se comunicaron el 7 de abril de
2020.

Algunas de estas directrices destacadas en el documento son:

1. Reanudacion de la competicién: En este punto la FIFA dejé a cada Federacion
Local la decisibn de retomar la competicibn segln las recomendaciones
sanitarias de cada territorio. Asi expresa el documento que “La FIFA no esta en
condiciones de indicar a las FM cuéando debera reanudarse el futbol en cada
pais o territorio o tomar decisiones a este respecto”.

2. Contratos con una fecha de vencimiento proxima y nuevos contratos: Esto se
refiere a los contratos que concluian esta temporada y a los acuerdos ya
firmados que entran en vigor al inicio de la proxima temporada, es decir,
contratos que no se pueden cumplir como las partes habian previsto (reduccién
de salarios).

Para los primeros se pueden dar tres situaciones:
- Si un contrato finaliza en la fecha de finalizacion de la temporada, la

FIFA establece que dicho vencimiento se deberd prolongar hasta la
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nueva fecha de finalizaciébn de la temporada, es decir, hasta que
realmente finalice la temporada.

- Si un contrato comienza en la fecha de inicio original de la préxima
temporada, dicho comienzo deberd posponerse hasta la nueva fecha
de inicio de la proxima temporada.

- En caso de que coincidan solapamientos de contratos se dara prioridad
al club anterior para completar la temporada con su club original.

3. Salarios de futbolistas: En la actualidad se esta planteando a nivel global
disminuir los salarios de los futbolistas, reducir la jornada laboral. Para paliar
las negativas finanzas de los clubes la FIFA solicita también que las entidades
deportivas se apoyen en las ayudas de sus respectivos Gobiernos o las
coberturas de los seguros. En Espafa, algunos equipos como el Barcelona o el
Atlético de Madrid se han acogido a los ERTE para sanear sus cuentas.

4. Préstamos de jugadores: El 13 de marzo de 2020, el consejo decidié que las
reglas que normalmente obligan a los clubes a ceder a sus jugadores a las
selecciones nacionales no se aplicaran en los periodos internacionales de
marzo y abril. En mi opinién fue una decisién acertada ya que el mercado que
se avecina no sera de grandes traspasos.

Finalmente en los dias previos a la publicacion del documento, el presidente de la
Confederacion Sudamericana de Futbol (Conmebol), Alejandro Dominguez solicité el 8
de abril a la FIFA que activara el fondo de ayuda global como apoyo a sus diez
asociaciones ante la emergencia sanitaria por el Covid-19. Se trata de una serie de
fondos para asistir econdbmicamente a los clubes y de esa manera solventar los
efectos negativos del COVID-19, medida que bajo mi punto de vista seria necesaria
para asi evitar posibles insolvencias de muchas entidades deportivas.
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5 EFICIENCIA Y ANALISIS ENVOLVENTE DE DATOS

En este capitulo abordaremos el concepto de eficiencia que puede aplicarse a
cualquier sector o empresa para evaluar su gestion y grado de alcance de los objetivos
planteados. En nuestro presente trabajo nos centraremos en el caso de los equipos
deportivos que cotizan en bolsa, nos preguntamos, ¢Son los equipos de fatbol
eficientes? Este aspecto lo abordaremos mas adelante pero antes en dicho capitulo
haremos un estudio profundo de la eficiencia planteada por diferentes autores para asi
entender con mas detalle la aplicacién en lo deportivo.

5.1 CONCEPTO DE EFICIENCIA

El término eficiencia significa “sacar algo de” (como se cit6 en Blanquez, 1998), esta
idea es de caracter econdmico, relacionado con la economia de recursos por lo que es
frecuente definir la eficiencia como la relacion de los resultados obtenidos (outputs) y
los recursos utilizados (inputs) (Coll y Blasco, 2006). Los inputs son variables con
capacidad de influir en el proceso de produccion y los outputs son variables que
definen los atributos del producto final (Giner y Mufioz, 2008).

Farrel (1957) se ha convertido en el autor mas influyente en el estudio de la eficiencia
productiva. Este autor propuso que se visualice la eficiencia desde una perspectiva
real y no ideal donde cada firma o unidad productiva sea evaluada en relacién con
otras tomadas de un grupo representativo y homogéneo (Alvarado, 2015). De esta
forma se estable un estandar de referencia “la frontera”, mediante la cual y a través de
su calculo permite comparar distintas empresas para ver si son eficientes o no, por lo
gue la eficiencia esta en utilizar la combinacién de inputs y outputs de manera que no
haya ningun desperdicio (como se cité en Sudit, 1995). Es decir, la eficiencia expresa
la distancia entre las cantidades de outputs e inputs consideradas y las cantidades
Optimas que definen la frontera (como se citd en Tulkens, 2006).

Por ello Farrel comienza definiendo la eficiencia técnica, y por consiguiente para asi
mejorar una medida de eficiencia que tome en cuenta el uso de los diversos factores
define la eficiencia desde el punto de vista de los precios (eficiencia precio). Una
empresa perfectamente eficiente serd aquella que presente las dos eficiencias
anteriores y llegara a tener eficiencia global.

- Eficiencia Técnica: es la capacidad de una unidad econémica para producir lo
maximo posible, dado un conjunto de inputs y/o la habilidad de una
organizacién de obtener el maximo nivel de producciébn con unos recursos
dados.

- Eficiencia Asignativa, que se refiere a la capacidad de una unidad econ6mica
para escoger un conjunto 6éptimo de inputs, dado los correspondientes precios,
se trata de producir lo maximo a partir de una combinacién de inputs, de forma
gue con el minimo costo se alcanzard un output determinado a unos precios
establecidos (como se cité en Athanassopoulos, 1998).

Hay que tener en cuenta que nos vamos a centrar en la eficiencia técnica en la
metodologia de andlisis, ya que la eficiencia asignativa supone una dificultad adicional
ya que tenemos que conocer todos los precios de los inputs y outputs y hay muchos
que se desconocen.
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5.2 MEDICION DE LA EFICIENCIA

A través del siguiente grafico vemos como Farrell impone una serie de condiciones y
como mide esa eficiencia:

K

~v

Figura 5.1 Medicion de eficiencia
Fuente: Alvarado, 2015

=

Que sea convexa

2. Que no tenga pendiente positiva en algun punto. Esta condicion es necesaria
para asegurar que el aumento de los factores productivos nunca produzca una
disminucién en la cantidad de producto.

Podemos apreciar en el gréafico la combinacion de trabajo (L) y capital (K), que son
utilizados por distintas unidades productivas para obtener una unidad de outputs.

La ubicacion de los puntos frontera segun Alvarado seria:

- Espacio de asignaciones en eficientes (las ubicadas justo sobre la funcion de
produccion).

- Las ineficientes (las situadas debajo de la misma).

- Las imposibles (las localizadas mas alla).

A continuacion pasamos a explicar el analisis de métodos envolvente (método
paramétrico).

5.3 METODO PARAMETRICO
Para el célculo empirico de la frontera citada anteriormente, con independencia de que

sean deterministas o estocasticas, existen dos conjuntos de técnicas que podemos ver
en el siguiente grafico:
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Figura 5.2 Métodos de estimacion

Fuente: Evaluacion de la eficiencia mediante el andlisis envolvente de datos (Coll y Blasco,
2006)

Por un lado, estarian aquellos procedimientos que especifican una determinada forma
funcional de la frontera (técnicas paramétricas) utilizando para ello técnicas
estadisticas o de programacion matematica. Frente a éstas nos encontramos las
técnicas no paramétricas que no establecen a priori ninguna forma funcional para la
funcion de produccidn sino que dejan que sean las observaciones las que determinen
esta forma funcional. En este trabajo nos centraremos en las técnicas no paramétricas.

Las ventajas que presenta este método son las siguientes: la flexibilidad porque
supone accesibilidad a procesos productivos con modelos complejos, el caracter
multidimensional de los inputs y outputs, evitamos el problema de la ausencia de
precios de ciertos servicios publicos, y la riqueza de los resultados.

A su vez este método presenta algunas desventajas como el hecho de no contemplar
el error aleatorio de los datos (errores en la base de datos o debidos al azar), que hace
gue toda desviacion del 6ptimo es considerada ineficiencia y ademas sus resultados
pueden verse afectados por la presencia de observaciones atipicas (outliers), que
muchas veces tienen su origen en errores en la base de datos (Giner y Mufioz, 2008).

Dentro de los métodos de evaluacion de la eficiencia no paramétricos, se pueden
encontrar dos metodologias:

e Free Disposal Hull (FDH).
e Andlisis Envolvente de Datos (DEA).

Nos centraremos en el modelo DEA. La razén fundamental que ha motivado la
elecciéon del DEA en este trabajo se debe a que no requiere definir previamente
ninguna forma funcional para el modelo analitico de produccion utilizado.

5.4 EL ANALISIS ENVOLVENTE DE DATOS

Es un método de andlisis de frontera no paramétrico y deterministico basado en
técnicas de programacion matematica, para estudiar la eficiencia técnica de unidades
de produccion y utilizado especialmente en la evaluacion de la eficiencia productiva en
distintos &mbitos del sector publico (Alvarado, 2015). Nos permite estudiar la
maximizacion de la utilidad, mediante la consideracion de varios inputs y outputs
simultaneamente. La eficiencia de cada unidad analizada se mide como distancia a la
frontera.

En este trabajo vamos a utilizar los resultados orientados hacia los outputs.
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Segun Coll tenemos que los modelos DEA pueden ser clasificados en base a las
siguientes caracteristicas:

v' El tipo de medida de eficiencia que proporciona este modelo son modelos
radiales y no radiales.

v' La tipologia de los rendimientos a escala que caracterizan la tecnologia de
produccién, entendida ésta como la forma (procedimientos técnicos) en que los
factores productivos (inputs) son combinados para obtener un conjunto de
productos (outputs), de tal forma que esa combinacion de factores puede
caracterizarse por la existencia de rendimientos a escala: constantes o
variables a escala.

- Rendimientos constantes a escala: cuando el incremento porcentual del output
es igual al incremento porcentual de los recursos productivos.

- Rendimientos crecientes a escala: cuando el incremento porcentual del output
es mayor es mayor que el incremento porcentual de los factores.

- Rendimientos decrecientes a escala cuando el incremento porcentual del
output es menos que el incremento porcentual de los inputs

v' La orientacion del modelo: Input orientado u Output orientado. Los modelos
DEA pueden enfocarse hacia los inputs o hacia los outputs. Si se enfoca a los
outputs, el resultado que se obtiene es el maximo output alcanzable a partir de
un nivel dado de inputs, y si se enfocan hacia los inputs, se obtiene el nivel
minimo de inputs necesarios para alcanzar un output dado (Giner y Mufioz,
2008).

Este método identifica fronteras eficientes y también identifica y cuantifica ineficiencias
de los insumos empleados y de los productos, por lo que obtendriamos unas pautas
para poder mejorar los productos.

Recordemos que ElI DEA, por ser una técnica no paramétrica, no requiere la
especificacion de una forma determinada de curva, como bien aclaramos en el
apartado anterior.
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6 DATOS USADOS

Este trabajo esta centrado en el ambito del fatbol, concretamente en los clubes
europeos que cotizan en bolsa. El impacto econémico del fatbol europeo, del que
hemos dejado constancia en capitulos anteriores de este trabajo lo corrobora y hace
gque este sector haya sido objeto de investigacibn académica desde disciplinas
cientificas y econdmicas en gran medida en paises anglosajones, por ello considero
interesante dicho estudio y nos centraremos concretamente en la eficiencia econdmica
y deportiva de cada uno de dichos equipos.

Como bien se ha mencionado anteriormente, con el estudio de la eficiencia podemos
ver el grado de alcance de los objetivos planteados. En el caso de los equipos de
futbol se distinguen dos tipos de objetivos por parte de sus propietarios: el beneficio
monetario, como cualquier otra empresa y el logro o satisfaccion de conseguir los
éxitos deportivos. Por ello, para la eleccion de los parametros mas adecuados hemos
seguido la metodologia de estudio por parte de Sanchez, Sanchez-Fernandez y
Barajas (2016).

Uno de los aspectos claves para la realizacién del analisis de eficiencia es la seleccién
de los inputs y outputs considerados. Los estudios previos han tomados diversas
opciones, no habiendo un consenso en la literatura sobre cuales son los inputs y
outputs mas adecuados para este sector. Para esta eleccion previamente hay que
establecer una serie de objetivos por los que se ha abierto un gran debate que ha
llevado a desarrollar diferentes modelos por diferentes autores que vamos a exponer a
continuacién (Sanchez et al., 2016):

1. El caso de los trabajos de Fort y Quirk (1995), Fess y Stahler (2009),
Szymanski y Kénese (2004) desarrollaron un modelo donde el objetivo de los
equipos es la maximizacion del beneficio.

2. Gerrard y Dobson (2000), Késenne (2006) y Zimbalist (2003) establecieron que
la maximizacién de los resultados deportivos es el principal objetivo de los
equipos.

3. Mientras otros trabajos por parte de Dietl. Grossmann y Lang (2011),
emplearon modelos donde se aplicaban ambos objetivos.

Todo ello ha provocado que esta disparidad se traslade a los estudios sobre eficiencia
de los equipos de fatbol, en los que se centran en uno u otro y condicionan la eleccién
de los inputs y outputs.

Autores como Késenne (1996) consideran que la gestién se dirigira a maximizar los
resultados deportivos, minimizando los activos utilizados y las posibles pérdidas. Por
otra parte autores como Altman (1968) mostraron que la mayor fuente de informacion
es la comparativa de beneficios con el activo.

En el presente trabajo hemos establecido tres aportaciones que pasamos a exponer a
continuacion:

» En primer lugar para la eleccion de las variables a estudiar, la literatura ha
tomado diferentes inputs como pueden ser los relacionados con costes, por
ejemplo, la plantilla. En nuestro estudio vamos a utilizar como inputs tanto en la
eficiencia econdémica como en la deportiva el activo total asi como el coste del
salario de los jugadores. Ademas por el lado de la eficiencia economica
utilizaremos como output los beneficios, debido al razonamiento argumentado
por Altman, citado anteriormente.
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» Por el lado de la eficiencia deportiva utilizaremos como output los coeficientes
UEFA de los equipos estudiados. Dicho coeficiente proporciona informacion de
la actuacién de los equipos que cotizan en bolsa en las competiciones
continentales a las que todos tienen posibilidad de acceso como pueden ser la
Europa League o la Champions.

» Por tanto nuestro estudio se basa en analizar la eficiencia utilizando inputs
financieros (Activo total y coste salarial) y outputs deportivos y financieros
(Coeficiente UEFA y beneficios o ingresos totales).

La metodologia es la estudiada en el capitulo cinco, es decir, el analisis envolvente de
datos (DEA). En nuestro estudio la eficiencia relativa de nuestras unidades
homogéneas denominadas Decision Making Units (DMU) son los equipos de futbol,
gque definen la frontera. El resto de equipos no situados en la frontera seran tanto mas
ineficientes cuanto mas alejados estén de la frontera marcando esa distancia el
aumento que deben aplicar a sus outputs con los inputs disponibles.

Asi que nuestra muestra estad compuesta por equipos de fatbol del continente europeo
que cotizan en bolsa hoy dia. El periodo estudiado abarca el afio 2018.
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7 RESULTADOS DEL ESTUDIO EMPIRICO

7.1 BASE DE DATOS

Se ha creado una base de datos para llevar a cabo el objeto de este trabajo utilizando
la informacién publicada en las ultimas cuentas anuales de los equipos de futbol
presentadas a fecha 30 de Junio 2018.

La muestra estudiada esta compuesta por 18 equipos de fatbol europeos, que cotizan
en bolsa. Estos clubes son Juventus de Turin, AS Roma, Lazio, Olympique de Lyon,
Celtic de Glasgow, Borussia Dortmund, Sporting de Lisboa, Oporto FC, Sporting de
Braga, Galatasaray, Besiktas, Fenerbhace, Trabzonspor, Ajax, Brondby, Aalborg
Boldspilklub, AIK Football y Manchester United.

No hay que olvidar que nuestro modelo esta orientado hacia maximizar los resultados
deportivos y econémicos minimizando los activos o coste salarial utilizados.

Por su parte el presente trabajo estudia el desempefio deportivo y financiero a través
de diferentes modelos combinando inputs y outputs tanto financieros como
econdémicos, ya expuestos en el anterior capitulo. Dichos modelos los iremos
desarrollando a continuacion, donde apreciaremos los diferentes tipos de eficiencias.

Una vez introducidos los valores en el programa Stata (programa estadistico dedicado
a la investigacion), los resultados van de 0 a 1, es decir, cuanto mas cercano a 1,
mayor sera la eficiencia. Por consiguiente, dependiendo del modelo y la eficiencia
cada equipo tendra un ranking. Todo ello lo vemos en el punto 7.2 asi como en las
tablas que desarrollo a continuacion.

7.2 RESULTADOS

La tabla 7.1 muestra los diferentes modelos que hemos empleado en el trabajo con
sus correspondientes inputs y outputs.

Modelo Inputs Outputs Descripcion
Modelo 1 Activo Ingresos Eficiencia econdmica
Modelo 2 Activo Ingresos Eficiencia econ6mica a
Coste salarial partir de dos inputs
Modelo 3 Activo Coeficiente UEFA Eficiencia deportiva
Modelo 4 Activo Coeficiente UEFA Eficiencia deportiva a
Coste salarial partir de dos inputs
Modelo 5 Activo Ingresos Combinacion eficiencia
Coeficiente UEEA econdmica y deportiva
Modelo 6 Activo Ingresos Combinacion eficiencia
Salario Coeficiente UEFA EEDNEMIEE f BRI &

partir de dos inputs
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Tabla 7.1 Modelos de Eficiencia

Fuente: Elaboracién propia

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Equipos fatbol rank theta rank theta rank theta rank theta
Juventus 10 |0,39688 |12 |0,452358 |14 | 0,297307 | 15 0,297307
AS Roma 9 0,401146 |11 | 0,458278 | 12 | 0,314761 |14 0,314761
Lazio 4 0,580237 | 5 0,667764 | 16 | 0,271242 | 16 0,271242
Olympique de Lyon |13 |0,353509 |13 |0,45151 |17 | 0,182528 |17 0,187712
Celtic de glasgow 6 0,516668 | 7 0,599475 | 10 | 0,33888 |12 0,33888
Borussia Dortmund 2 0,841483 | 3 0,94087 11 0,324271 | 13 0,324271
Sporting de Lisboa 16 |0,259759 |16 |0,319192 |9 0,344052 | 11 0,347192
Oporto FC 17 10,189286 |17 |0,23108 |6 0,404389 | 6 0,406762
Sporting de Braga 18 |0,131146 | 18 | 0,158231 |1 1 1 1
Galatasaray 7 0,460197 | 4 0,722212 | 13 | 0,311929 |9 0,378568
Besiktas 3 0,724985 | 1 1 2 0,93748 |1 1
Fenerbhace 11 | 0,377303 | 9 0,518398 | 8 0,378396 | 7 0,402897
Trabzonspor 12 |0,36267 |8 0,573018 | 15 | 0,287556 | 10 0,351355
Ajax 15 |0,272868 | 15 |0,328283 |5 0,502798 | 5 0,502798
Brondby 5 0,539901 | 6 0,619948 | 7 0,400183 | 8 0,400183
Aalborg Boldspilklub | 8 0,451257 | 10 | 0,488593 | 4 0,709801 | 4 0,709801
AIK Football 1 1 1 1 3 0,889886 | 3 0,889886
Manchester United 14 | 0,290854 | 14 |0,371911 | 18 2,082666 18 0,0850621

Tabla 7.2 Estimaciones de Eficiencia
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Modelo 5 Modelo 6 Media modelos
Equipos fltbol rank | theta rank | theta rank | theta
Juventus 14 0,39688 | 14 0,452358 | 14 0,3822
AS Roma 13 0,401146 | 13 0,458278 | 13 0,3914
Lazio 6 0,580237 | 7 0,667764 | 8 0,5064
Olympique de Lyon | 17 0,353509 | 15 0,45151 | 17 0,3300
Celtic de glasgow 9 0,516668 | 9 0,599475 | 9 0,4850
Borussia Dortmund 4 0,841483 | 4 0,94087 | 4 0,7022
Sporting de Lisboa 15 0,366341 | 18 0,366341 | 16 0,3338
Oporto 11 0,418539 | 16 0,418539 | 15 0,3448
Sporting de Braga 1 1 1 1 3 0,7149
Galatasaray 10 0,460197 | 6 0,722212 | 7 0,5092
Besiktas 1 1 1 1 2 0,9437
Fenerbhace 12 0,417418 | 12 0,518398 | 11 0,4355
Trabzonspor 16 0,36267 | 10 0,573018 | 12 0,4184
Ajax 8 0,524288 | 11 0,524288 | 10 0,4426
Brondby 7 0,539901 | 8 0,619948 | 6 0,5200
Aalborg Boldspilklub | 5 0,746996 | 5 0,746996 | 5 0,6422
AIK Football 1 1 1 1 1 0,9633
Manchester United | 18 0,290854 | 17 0,371911 | 18 0,2489

Tabla 7.3 Estimaciones de Eficiencia
Fuente: Elaboracion propia

Los equipos de futbol invierten cifras significativas en actividades, jugadores...con el
objeto de que estos se vean reflejados positivamente al final de temporada sin tener
en cuenta que pueden influir una serie de factores de manera negativa. Es por esto
que es importante medir a través de una escala el modelo para asi analizar la
eficiencia.

Los datos de las tablas anteriores muestran varios aspectos interesantes.

La variabilidad en los coeficientes de eficiencia estd presente en el estudio, con
algunos equipos que logran la maxima eficiencia y otros una eficiencia casi nula, es
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decir, equipos que no cumplieron con sus objetivos ni expectativas planteadas para la
temporada fueron completamente ineficientes.

El Unico equipo que ha conseguido la maxima eficiencia es el AIK Football, que a
pesar de no ser el primer equipo en eficiencia deportiva, sus grandes resultados
econdmicos, asi como el equilibrio en el computo de todos los modelos hace que sea
el lider indiscutible de nuestro estudio. Esto nos esta indicando que los inputs
utilizados se hicieron de forma eficiente, es decir, que los activos (jugadores de fatbol),
asi como el coste de los salarios fue bien retribuido y alcanzaron la clasificacion asi
como los ingresos suficientes para ser eficiente.

Situacién similar ocurre en el Besiktas, cuya diferencia es poco significativa respecto
al primero y lo posiciona en el puesto nimero dos. Esto es como consecuencia de una
pequefia disparidad entre lo econémico y lo deportivo entre los dos. Besiktas posee
una mayor eficiencia deportiva (coeficiencia uefa 2018 lo demuestra con una
puntuacién de 62 puntos frente al 5,5 del AIK football empleando para ello un activo de
122,52 (millones de €) frente a 11,45 (millones de €) respectivamente, aumentada adn
mas al introducir la variable coste salarial en el modelo cuatro, lo que indica la buena
gestion en el salario retribuido. Econémicamente se sitia por debajo con un 0,724985
frente al 1 de eficiencia maxima del AIK football, por tanto los ingresos obtenidos son
mayores empleando menos activo y/o coste salarial.

En los puestos mas bajos del ranking de eficiencia encontramos a equipos tales como
la Juventus, Manchester United, Olympique de Lyon, Sporting de Lisboa, Oporto,
Fenerbhace, AS Romay Trabzonspor.

El Manchester United es quien mas se desvia de las practicas consideradas como
eficientes, encontrandose en el puesto 18. Teniendo en cuenta los inputs que se han
elegido, una gestion eficiente desde el punto de vista econémico de este club tendria
que haber pasado por la reduccion de los recursos empleados (disminucion de los
gastos de personal o activo) y un incremento en los ingresos. En el aspecto deportivo,
el club anot6 una puntuacién coeficiente UEFA de 78 puntos, una puntuacion bajisima
si consideramos la gran cantidad en cifras de millones de euros que supuso su activo
en el aflo 2018. La incorporacién de la variable coste salarial en el modelo cuatro
alienta a una mindscula mejoria que pasa del 0,0826666 (modelo tres) al 0,0850621
(modelo cuatro), lo que pone en evidencia el alto coste salarial que poseen sus
jugadores y la ausencia de buenos resultados en lo deportivo. Puede que los
resultados deportivos en comparacion con equipos de su mismo pais y de su misma
competicibn mejoraran pero al salir de su “Orbita” habitual vemos que la gestion de sus
recursos deja mucho que desear. Por tanto y de cara al futuro el club deberia
gestionar sus recursos de una manera mas adecuada sobre todo en el ambito
deportivo que como hemos visto su eficiencia es practicamente nula, lo que puede
conllevar problemas en el futuro ya que es una situacion insostenible.

Por detras del equipo inglés le sigue el Olympique de Lyon. Los datos obtenidos
muestran ineficiencia econdmica y deportiva, siendo ésta Ultima mas baja. Coincide
asi su eficiencia deportiva en relacién con su coeficiente UEFA vy activo empleado y/o
coste salarial, suponiendo una puntuaciéon de 61,5 frente a un 624,2 (millones de €) de
activo total, pudiendo estar influido en la clasificacion conseguida en la temporada del
afo analizado que le hizo estar en el tercer puesto, por lo que en comparacion con los
demas equipos estudiados le hace estar en dicho puesto.

El Sporting de Lisboa muestra una eficiencia econémica en el modelo uno de
0,259759, que mejora al introducir la variable coste salarial en el modelo dos. La
eficiencia deportiva es mayor pero sigue siendo muy ineficiente, siendo de 0,347192
en el modelo cuatro.
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El Oporto FC, también situado en la parte baja de la tabla en el puesto 15 en la media
de todos los modelos. La eficiencia deportiva es equilibrada situandose casi en la zona
media con respecto al resto de equipos (ver tabla 7.2, modelo tres y cuatro). Sin
embargo su baja eficiencia econdémica practicamente nula, hace que baje de manera
drastica su eficiencia media total. Emplea un activo de 426,05 (millones de €) y un
coste salarial de 122,69 (millones de euros) para unos ingresos de 105,79 (millones de
€), lo que obliga a reducir el activo, a diferencia del coste salarial que hace mejorar la
eficiencia (modelo dos) por lo que mantendriamos aproximadamente dicha cifra de
cara al futuro.

En lo que llevamos de analisis se han incluido tres clubes portugueses que han dado
el salté al mundo de la bolsa por lo que a la hora de invertir en algunos de estos tres
equipos del mismo pais seria de bastante utilidad comparar las diferentes eficiencias
analizadas. Como dato de interés respecto a la clasificacion de cada uno de los
equipos en la liga portuguesa en el afio 2018, hay que destacar que el Oporto fue el
primer clasificado de la liga a diferencia del Sporting de Braga que desciende al cuarto
puesto, siendo este el primer equipo de nuestro andlisis con mayor eficiencia deportiva
por lo que esto explica la gran utilidad que supone el andlisis expuesto en este trabajo
a la hora de invertir.

La Juventus y AS Roma también se encuentran en los puestos mas bajos de la tabla
presentando una eficiencia econémica y deportiva ineficiente. La Juventus presenta
una eficiencia deportiva del 0,297307, aun siendo el club con mayor coeficiente UEFA.
Esto hace que al comparar casos en los que equipos con valores de eficiencia mas
bajos suceda que terminan con alto coeficiente UEFA, por lo que no quiere decir que
obtengan una eficiencia méas favorable ya que dentro de nuestro estudio existen clubes
COon una menor puntuacién pero que gestionan mejor sus recursos.

Fenerbhace y Trabzonspor muestran una baja eficiencia econémica en el modelo
uno, sin embargo en ambos clubes la introduccién de la variable salarios hace que
aumente de manera beneficiosa a unas cifras de 0,518398 y 0,573018 en el modelo
dos, lo que indica la influencia positiva en la eficiencia de dicha variable. Por el lado
deportivo ambos equipos presentan unas cifras similares, es decir, la eficiencia
deportiva podria ser mejorable, teniendo que cambiar asi su gestion de activos. Por
ello se quedan casi al borde de la mitad de la tabla de nuestro estudio, en los puestos
once y doce.

Estas bajas eficiencias muestran que la combinacion en el uso de los diferentes
factores no nos lleve a buenos resultados por lo que demuestra su ineficiencia tanto
deportiva como econdmica. Estos datos de baja eficiencia que nos facilita el estudio
empleado en dichos equipos hacen que se tengan que reducir las cantidades de cada
input calculadas a partir de la combinacion minima de inputs necesaria para alcanzar
los outputs maximos dados como podria ser un porcentaje de gastos de salarios muy
superior al necesario para obtener resultados eficientes.

A partir de aqui hay que destacar varios aspectos interesantes.

El Ajax obtuvo una bajisima eficiencia econdmica que contrasta con su aceptable
eficiencia deportiva. Este hecho ha provocado situarlo en el puesto 10 de nuestra tabla
(ver tabla 7.3). El activo total es de 259,76, con unos ingresos de 92,98, lo que
explicaria la eficiencia econ6mica tan mala.

El Sporting de Braga muestra la eficiencia economica més baja de todos los equipos
0,131146 (modelo uno) sin embargo obtiene una maxima eficiencia deportiva que hace
mitigar su caida, debido a los buenos resultados en las diferentes competiciones con
el minimo de recursos (Activo y/o coste salarial). Este hecho hace que su eficiencia
suba enormemente hasta el puesto niumero tres en la media de todos los modelos. La
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confianza y satisfaccion que proporciona este equipo a sus propietarios es el éxito
deportivo ante los malos resultados econémicos obtenidos.

En el caso totalmente opuesto encontramos al Borussia Dortmund. El equipo aleméan
obtiene una alta eficiencia econdmica, sin embargo sus malos resultados deportivos
hacen que su eficiencia caiga, a pesar de mejorar en el modelo cinco y seis, cuya
combinacion tanto de inputs deportivos y econémicos hacen mitigar esa caida en lo
deportivo y eso queda por consiguiente reflejado en la media de todos los modelos
que lo sitian en el cuarto puesto. Los propietarios y aficionados de estos equipos no
podran verle en ninguna competicion europea, teniéndose que conformar con una
elevada rentabilidad financiera en sus cuentas.

Al considerar diferentes modelos, podemos apreciar como los modelos dos y cuatro,
hacen que mejore la eficiencia tanto deportiva como econdmica al introducir el input
coste salarial, a diferencia del modelo uno y tres, que consideran soélo el input activo
total. Estos modelos (uno y dos) que no tienen en cuenta el coste salarial, da menos
oportunidad de obtener una mayor eficiencia que el modelo dos y cuatro, donde se
tiene en cuenta tanto el coste salarial como el activo. Un claro ejemplo de ello es el
Galatasaray que pasa de obtener una eficiencia econémica de 0,460197 en el modelo
1 a obtener una eficiencia de 0,722212 en el modelo dos. En los modelos tres y cuatro,
en general los resultados de eficiencia deportiva se mantienen, lo que refleja que en
estos casos la variable salarios no aporta satisfaccion o utilidad a los equipos o sus
propietarios. Por ejemplo Lazio o Celtic de Glasgow tal y como se aprecia en la Tabla
7.2 se sitlan en la zona media. La Lazio obtiene una buena eficiencia econémica que
contrasta con su mala eficiencia deportiva, por lo que gracias al aspecto econémico
obtiene una buena eficiencia global. Situacién similar le ocurre al Celtic de Glasgow.

En referencia a los modelos cinco y seis es una combinacién de ambos modelos ya
descritos, es decir, se combinan tanto inputs y outputs econémicos y deportivos. Estos
modelos hacen que en muchos casos se mejore la posiciobn como podemos apreciar
en la Tabla 7.3.

Equipos como Brondby o Aalborg Boldspilklub, mantienen una eficiencia tanto
econdmica como deportiva mas igualitaria y no existe una disparidad significativa entre
unay otra.
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8 CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo era determinar el grado de eficiencia de los equipos de
futbol europeos que cotizan en bolsa. Para ello se ha aplicado el andlisis envolvente
de datos (DEA). Los datos que se obtienen en el andlisis indican que equipos como el
AIK Football o Besiktas son eficientes, a diferencia de otros como la Juventus o
Manchester United que aparentemente son mas conocidos debido a su gran
trayectoria de éxitos deportivos pero que en nuestro estudio analizado dejan en
evidencia su mala gestién, dejandolos en una mala posicion en la tabla.

En cuanto a los equipos que resultan ineficientes, la principal causa de dicha
ineficiencia se debe mas a la ineficiencia deportiva que la econémica. Por lo cual, si
los equipos quisieran ser eficientes deberian primero introducir nuevas tacticas como
pueden ser el aumento del rendimiento de sus jugadores y posteriormente disminuir
los recursos empleados.

A la eficiencia deportiva le influyan una serie de factores que el club no puede
controlar. Cada afio los equipos invierten muchisimo en nuevos jugadores con la
esperanza de tener mejores plantillas, ademas de vender otros tantos porque no les
son utiles, por tanto estos factores no los puede controlar la empresa en la medida de
que a la hora de apostar por un jugador para contribuir en éxitos deportivos no
obtenga el rendimiento esperado.

Se cumple pues que no existe equilibrio entre eficiencia econdémica y éxito deportivo y
que prima en nuestro estudio lo econémico sobre lo deportivo.

La evidencia sugiere que al evaluar los resultados deportivos comparados con los
puntos obtenidos en el coeficiente UEFA los resultados tendran una mayor o menor
relacion con la eficiencia.

Estos datos también pueden resultar de gran interés a la hora de invertir en alguno de
estos clubes europeos y pueden servir de gran ayuda a la hora de apostar por alguno
de ellos de tal forma que puedan hacer un balance sobre lo que invierten y los
resultados que obtienen, identificando si son ineficientes porque utilizan mas recursos
de los necesario.

Cbémo en el resto de los sectores, la oferta y la demanda juegan un papel fundamental
en la cotizacion de las acciones de los equipos de futbol. Estos valores del mercado
reaccionan ante los cambios y eventos de las entidades como pueden ser los
resultados deportivos como vimos anteriormente en este trabajo. Por tanto podriamos
hacernos la pregunta sobre si a la hora de invertir prima mas lo econémico o lo
deportivo. Lo correcto seria un equilibrio entre las dos eficiencias, ambas estan
relacionadas.

Por mucho que los equipos de fatbol sean empresas, la clasificacién deportiva que
obtienen es muy importante. Cuanto mejor vaya el equipo deportivamente, mayor sera
el seguimiento que dicho equipo tenga, mayor serd el nUmero de aficionados que
tenga, mayor sera su repercusion y por tanto mayores seran sus ingresos.

La industria del futbol profesional es, por lo tanto, especialmente adecuada para
realizar este analisis debido a que el beneficio de las empresas de esta industria no es
meramente econdmico, apareciendo asi el factor emocional. Una empresa futbolistica
tiene que sumar a sus beneficios contables o econémicos los éxitos deportivos para
poder sostener que el ejercicio econémico ha sido positivo. De hecho si un club de
futbol no presenta como balance de la temporada una buena clasificacion final en la
competicion, de muy poco le pueden servir unos buenos datos econémicos.
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