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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo realizar un analisis econémico- financiero. Se
har4 una comparativa entre los diferentes equipos de la Primera Division de futbol
espaiola de la temporada 2021/22.

Para realizarlo tomaremos los datos de los ejercicios contables de la temporada
2020/21.

De un modo tedrico comenzaremos explicando la historia del futbol en Espafia y su
importancia. Analizaremos también la normativa vigente en el futbol espafiol y a los
tipos de entidades permitidas.

El estudio tratara de explicar también cuales son los diferentes ingresos y gastos de la
Primera Division asi como los diferentes datos de las partidas patrimoniales de los
equipos de manera individualizada.

A partir de todos los datos extraidos, se procedera al calculo de los diferentes ratios
para conseguir el analisis econémico-financiero pretendido e intentaremos ofrecer las
conclusiones oportunas derivadas de dicho analisis.

Palabras clave:

Clubes de futbol espafioles, Liga Santander, ratios, deuda, rentabilidad.



Resumo

O obxectivo deste traballo é realizar unha analise econémico-financeira. Realizarase
unha comparativa entre os distintos equipos da Primeira Division espafiola de futbol
para a tempada 2021/22.

Para iso, tomaremos os datos dos exercicios contables da tempada 2020/21.

De forma tedrica comezaremos explicando a historia do futbol en Espafia e a sta
importancia. Tamén analizaremos a normativa vixente no futbol espafiol e os tipos de
entidades permitidas.

O estudo tamén tentara explicar cales son os diferentes ingresos e gastos da Primeira
Divisién asi como os distintos datos das partidas patrimoniais dos equipos de forma
individual.

De todos os datos extraidos calcularanse os distintos ratios para conseguir a analise
economico-financeira

pretendida e tratarase de ofrecer as oportunas conclusions derivadas da devandita
analise.

Palabras chave:

Clubes de futbol espafiois, Liga Santander, ratios, débeda, rentabilidade.



Abstract

The aim of this paper is to carry out an economic-financial analysis. A comparison will
be made between the different teams in the Spanish First Division of football for the
2021/22 season.

To do so, we will take the data from the accounting years of the 2020/21 season.

In a theoretical way, we will begin by explaining the history of football in Spain and its
importance. We will also analyse the current regulations in Spanish football and the
types of entities allowed.

The study will also try to explain what are the different incomes and expenses of the
First Division as well as the different data of the equity items of the teams in an
individualised way.

Based on all the data extracted, we will proceed to calculate the different ratios to
achieve the desired economic-financial analysis and we will try to offer the appropriate
conclusions derived from this analysis.

Keywords:

Spanish Football Clubs, Liga Santander,ratios, debt, profitability.
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1. Introduccion

Es sabido por toda la sociedad las cantidades monetarias que anualmente mueve el
mundo del fatbol, los fichajes millonarios, la gran cuantia de sus deudas etc.

En este trabajo trataremos de realizar un analisis econdmico-financiero de los equipos
de la Primera Division de la Liga Espafiola de la temporada 2021/22 (conocida
actualmente como Liga Santander) basandonos en los datos contables del ejercicio
2020/21.

Con la impresién de que es un tema interesante de analizar comenzaremos por
contextualizar el futbol espafiol y daremos un breve repaso a su historia. Ademas nos
apoyaremos en la legislacion espafiola para dar explicacién a algunos acontecimientos
gue han tenido lugar a lo largo de las temporadas. Posteriormente presentaremos las
cuentas abreviadas de los diferentes equipos de Primera Division y analizaremos las
diferentes partidas econdémicas para poder sacar conclusiones.

Analizaremos los datos econdmicos de los diferentes equipos de la Liga Santander y
los diferentes ratios econdémicos y financieros, los compararemos entre cada equipo
con la finalidad de intentar tener una idea sobre cémo de rentable es para cada uno de
los equipos jugar en esta competicion tan importante.

Haremos también un repaso por los principales ingresos con los que cuenta la Primera
Divisién dentro de la Liga de Fuatbol Profesional y sobre todo de donde proviene. A su
vez analizaremos los gastos que tienen de forma generalizada los equipos y en qué
elementos es mayor esa cuantia.

Como finalidad principal nos hemos propuesto entender las cuentas del mundo del
futbol y las altas cuantias de dinero que actualmente supone un equipo de fatbol en la
categoria mas importante de una liga nacional.

Para la realizaciébn del presente trabajo nos hemos apoyado de las asignaturas
impartidas durante el grado de Administracion y Direccion de Empresas como
Contabilidad Financiera que nos ha proporcionado la base para comenzar este
estudio. Para analizar individualmente los clubes y las inversiones que realizan
constantemente nos hemos basado en asignaturas como Valoracion de Activos,
Decisiones de Inversién y Analisis Contable.



2. El futbol en Espaia

2.1 Historia de la Liga espaiola de futbol

El origen del fatbol se considera que tuvo lugar en Inglaterra en 1863 cuando se fundo
la Asociacion Inglesa de Futbol. Desde sus inicios en Inglaterra fue expandiéndose al
resto de paises, entre ellos Espafa. Fue debido a los trabajadores britanicos que
emigraban a Espafa por lo que se introdujo este deporte en nuestro pais a finales del
siglo XIX. El primer club inscrito legalmente en Espafia fue el Huelva Recreation Club
el 23 de diciembre de 1889, conocido en la actualidad como Real Club Recreativo de
Huelva. Disputados los primeros partidos, comenzé a expandirse ese deporte por todo
el panorama nacional y se crearon mas clubes de fatbol, en su mayoria fundados por
extranjeros. Ademas, se crearon las primeras asociaciones que comenzaron a regular
este deporte, asi como las primeras competiciones como la Copa Macaya surgida en
el afio 1900 o la Copa Coronacion en 1902 que fue el inicio de la actual Copa del Rey.

En 1909 surge la primera asociacion que tiene como fin gobernar el fatbol espafiol en
un ambito nacional, la Federacién Espafiola de Clubes de Futbol que tuvo que convivir
con la Unién Espafiola de Clubes de Futbol debido a que entre los equipos existian
importantes diferencias. En 1910 se fusionan para crear la Real Federacion Espafiola
de Fuatbol, pero la Unién Espafiola de Clubes de Futbol continuaba organizando
algunas competiciones de forma paralela. Cuando se instaura la Federacion
Internacional de Futbol Asociacién, conocida més concretamente como FIFA, Espafia
quiere asociarse pero la FIFA no acepta que existan varias asociaciones, es ahi
cuando ambas asociaciones espafiolas deciden fusionarse completamente y crean asi
de forma oficial la Real Federacién Espafiola de Futbol en septiembre de 1913. La
seleccién espafiola de futbol se cred en 1920 con motivo de la disputa de los Juegos
Olimpicos de Amberes.

Ya en el aflo 1926 los clubes espafioles aprueban el Primer Reglamento de Futbol
Profesional, estipulando asi las bases del Campeonato Nacional de Liga Profesional
gue se disput6 por primera vez en el afio 1929.

Finalmente en 1984 se crea la Liga Nacional de Futbol Profesional (LFP)
convirtiéndose en el torneo mas importante a nivel nacional y que estaba compuesta
por los clubes y las sociedades anénimas deportivas (SAD) que participaban en las
categorias de futbol en Espafia.

El futbol se ha convertido en el deporte con més seguidores del mundo, se estiman
alrededor de cuatro mil millones.
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2.2 LaLey del Deporte

En las ultimas dos décadas el deporte ha dejado de ser un pasatiempo para ser un
negocio. La expansion del futbol en particular ha dado como resultado un proceso de
comercializacién que ha llevado a los gestores de las entidades deportivas y a las
organizaciones a introducirse en el mundo de los negocios. Asi es como hoy en dia las
entidades estan orientadas en su mayoria al mercado y a perseguir aquellas
estrategias que maximicen sus beneficios respondiendo también de esta forma a las
necesidades de sus clientes. Como resultado de estas estrategias, tanto el gasto en
patrocinio, como los derechos de las televisiones o los salarios de los jugadores han
experimentado unos incrementos muy importantes con el paso de los afios.

La Liga de Futbol Profesional Espafiola se encuentra en la actualidad entre las ocho
Ligas mas importantes del mundo, entre otras cosas debido a las grandes cantidades
de dinero que se mueven en el sector futbolistico en Espafa. Asi es como muchas
empresas ofrecen como patrocinadores tanto de los equipos, como de las
competiciones ya que suponen un importante portal publicitario hacia el exterior. Como
ejemplo claro de esto tenemos al Banco Santander que es el patrocinador principal de
La Liga de Primera Division Espafiola, dandole su nombre a la competicion, pasando a
llamarse Liga Santander.

Para iniciar el estudio de la normativa aplicable a los equipos de fatbol profesional
debemos observar la norma suprema del ordenamiento juridico espafiol, esto es, la
Constitucién Espafiola, la cual, en su articulo 43.3, sefala lo siguiente: “Los poderes
publicos fomentaran la educacion sanitaria, la educacion fisica y el deporte. Asimismo,
facilitaran la adecuada utilizacién del ocio”.

Siguiendo esta premisa, los poderes publicos han aprobado una serie de disposiciones
legales y reglamentarias que dibujan el marco juridico en que desarrollan su actividad
los clubes de futbol en el panorama nacional, siendo la Ley 10/1990 del Deporte el
principal punto de referencia legal para el estudio de los clubes de futbol. Esta
normativa diferencia la actividad deportiva realizada por la ciudadania con fines
ludicos, del espectaculo deportivo que ofrecen los equipos profesionales.

Segun lo establecido en esta norma, serdn considerados clubes deportivos, las
asociaciones privadas, integradas por personas fisicas o juridicas que tengan por
objeto la promocién de una o varias modalidades deportivas, la practica de las mismas
por sus asociados, asi como la participacibn en actividades y competiciones
deportivas. Ademas para poder participar en dichas competiciones se exige que los
clubes o equipos profesionales adopten la forma de Sociedad Andnima Deportiva tal y
como recoge su articulo 19.1. Una vez que adopten la forma de SAD quedaran sujetas
al Régimen General de las Sociedades Andnimas. Podemos encontrar una excepcion
a esta situacion en las disposiciones Séptima y Octava de la Ley del Deporte ya que
establece que aquellos equipos que en las cuatro temporadas anteriores a la
promulgacién de dicha Ley -temporadas desde 1985/1986 a 1989/1990- tengan un
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saldo patrimonial neto positivo, podran mantener su estructura juridica, es decir; la de
club deportivo. Los Unicos equipos que no se han convertido en SAD son: Barcelona,
Real Madrid, Athletic de Bilbao y Osasuna.

Esta conversion en SAD tenia como finalidad reducir las grandes cantidades de deuda
generadas por los clubes, debido a que el fatbol estaba en pleno apogeo y la intencién
era conseguir un mejor puesto en la clasificacion de las competiciones, los clubes
gastaban mucho mas dinero en fichajes y en instalaciones y con ello la deuda se
incrementaba.

3. Situacidén econdmica del futbol
actual en Espana

En este capitulo, una vez que hemos analizado las normativas que rigen a este
deporte trataremos de analizar las finanzas del futbol espafiol para asi poder llegar a
conclusiones mas precisas. Para ello nos centraremos en los ingresos y los gastos
anuales a los que los equipos de futbol tienen que hacer frente.

Para iniciar el estudio es preciso abordar un concepto que a medida que pasan los
afios va teniendo mayor importancia en el mundo del futbol, que afecta de forma
directa a los equipos europeos y que explicaremos a continuacion.

3.1 Fair play financiero

El Fair Play Financiero entré6 en vigor en el afio 2011 para que la Unién de
Asociaciones Europeas de Futbol -también llamada UEFA- pudiese tener un control
financiero de los clubes que participan en sus competiciones.

Se creb por tanto para mejorar la situacion econémica que tenian hasta el momento
los clubes de fatbol europeos. Todos los clubes que participen en las competiciones de
la UEFA deberan acreditar que no tienen deudas pendientes ni con sus jugadores, ni
con la hacienda publica ni con otros clubes.

El Comité de Control Financiero de Clubes (CFCB) es el encargado de velar por el
cumplimiento de las normas del Fair Play Financiero y cada temporada este organismo
analiza los datos financieros de los ultimos tres afos de cada club participante.
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A partir de 2015 la UEFA actualiz6 su normativa e hizo que el CFCB también
controlase a clubes que estan fuera de competiciones UEFA pero que en un futuro
podrian participar.

El Fair Play Financiero impone que los clubes no pueden gastar mas de 5 millones de
euros de lo que ingresan, en un periodo de evaluacion de 3 afios. También limita la
cantidad de deuda que puede asumir un club, siendo hasta 2019 la cantidad de 30
millones, cifra que no convencid a los grandes clubes y que acabé modificandose en
una reunion de la Asociacion de Clubes Europeos y pasé a permitirse una deuda
méaxima de 100 millones de euros.

Cabe decir que dentro de esta regla no se encuentran las inversiones que el club
realiza para mejorar sus instituciones como la renovacion de las instalaciones o la
mayor financiacion a los equipos juveniles o a las plantillas femeninas.

En el caso de que existan anormalidades en las cuentas financieras de alguno de los
equipos, la UEFA contempla sanciones que dependiendo de la gravedad de los
incumplimientos podra adoptar. Entre ellas estan las siguientes:
- Advertencia.
- Amonestacion.
- Multa econémica (cuanto mas grave sea el incumplimiento, mayor sancion
econdmica).
- Reduccion de puntos en competencia.
- Reduccién de los ingresos obtenidos en las competiciones de la UEFA.
- Imposibilidad de registrar nuevos jugadores para las competiciones UEFA.
- Restriccion del nimero de jugadores que puede inscribir el club para una
competicion UEFA.
- Descalificacion de competiciones de la UEFA.

- Retirada de titulos o premios econémicos.

En el afio 2013 el CFCB sancion6 a un equipo espafiol, el Malaga, por problemas
financieros y falta de pagos. La sancion consistié en una multa de 300.000 euros y la
prohibicion de participar en la préxima competicién europea a la que se clasificasen.

Otros equipos como el Manchester City (Inglaterra) y Paris Saint Germain (Francia)
también fueron sancionados en el afio 2014 y sancionados con una multa de 60
millones de euros, ademas redujeron la cantidad de jugadores inscritos para la
Champions League de 25 a 21 y no pudieron invertir dinero en nuevos futbolistas.

El castigo mas importante fue el recibido por el Galatasaray (Turquia) cuando se
descubrié que tenia deudas pendientes con los futbolistas, se sancion6 al club
retirandolo de las competiciones de la UEFA durante un afio. Algo similar ocurrié con
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el Milan (Italia) en el afio 2018, sobrepaso la inversion en fichajes y les sancionaron sin
jugar la UEFA Europa League.

El Manchester City en el afio 2020 fue sancionado con 30 millones de euros y la
exclusion de participacion en competiciones durante dos afios, sancion que el club
recurrié y finalmente le dieron la razén anulando la exclusion de las competiciones y
rebajando la sancion de 30 a 10 millones de euros.

En este afio 2022 se ha aprobado una nueva normativa de la UEFA, el 7 de abril se
aprob¢ el reglamento de Sostenibilidad Financiera y Licencias de Clubes que sustituira
en la temporada 2022/23 al sistema de Fair Play Financiero. La nueva normativa
limitara el gasto de los clubes en los salarios, las transferencias y los honorarios de los
agentes a un 70% de los ingresos totales de los equipos. Es una normativa que se ira
aplicando de forma gradual para que los clubes puedan ir adaptandose. Ademas habra
un limite de pérdidas anuales que se situara en 20 millones de euros y no se permitira
gue haya patrocinios ni transferencias econémicamente infladas. Con esto, la UEFA
pretende garantizar la sostenibilidad financiera y mejorar la responsabilidad en el futbol
europeo.

3.2 Principales fuentes de ingresos en los clubes
de futbol

En este apartado analizaremos la situacion actual del fatbol en Primera Division y
cudles son los gastos a los que tienen que hacer frente los equipos de fatbol y los
ingresos que generan.

En la siguiente tabla observamos los ingresos y gastos totales de la Liga Santander,
ademas de una vision general sobre si existen beneficios o pérdidas.

Tabla 1.- Ingresos y Gastos Totales Liga Santander en €

Temporada | Ingresos Totales Gastos Totales Beneficio/Pérdida
2016/2017 3.315.146.052,92 3.149.242.284,35 165.903.768,57
2017/2018 3.929.225.622,33 3.761.666.261,86 167.559.360,47
2018/2019 4.181.805.052,80 3.954.256.420,17 227.548.632,63
2019/2020 4.186.768.279,19 4.098.687.877,34 88.080.401,85
2020/2021 3.435.634.342,46 4.256.480.019,73 -820.845.677,27

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

A continuacion se muestran las clases mas importantes de ingresos que generan los

equipos.
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3.2.1 Ingresos por retransmisiones

En Espafa se utiliza un modelo individualizado para repartir los derechos televisivos
entre los equipos. Asi, clubes y televisiones negocian de manera directa la cuantia de
sus derechos televisivos, evitando de esta forma intermediarios.

El reparto de los derechos televisivos se realiza en base al Real Decreto Ley 5/2015
de Medidas urgentes sobre la comercializacion de los contenidos audiovisuales de las
competiciones de futbol profesional. Siguiendo el articulo 5 de dicho decreto, el reparto
se realiza de la siguiente manera:

- ElI'90% de los ingresos se le asignara a los clubes y entidades participantes en
la Primera Division y el 10% restante a las entidades y clubes participantes de
Segunda Division.

- La Liga Nacional de Fuatbol Profesional distribuira las cantidades
correspondientes y de acuerdo a los criterios que se acuerden pero respetando
siempre las siguientes reglas y limites. Un porcentaje se distribuira entre los
participantes de cada categoria a partes iguales. En el caso de la Primera
Divisién la cantidad a repartir sera del 50% y en Segunda Division del 70%. La
cantidad restante se distribuira entre los clubes y entidades de cada una de las
categorias, en Primera Division dependera de los resultados deportivos de las
tltimas 5 temporadas.

Ademas de esto, los clubes que descienden a Segunda Division van a recibir una
cantidad del Fondo de Compensacion. Siguiendo el art. 6.1 del Decreto, seran los
clubes los que aporten al Fondo de Compensacion un 3.5% de sus ingresos.

A continuacién mostramos una gréfica que recoge los ingresos de La Liga por los
derechos televisivos en las Ultimas 5 temporadas.

Grafico 1.- Ingresos por derechos televisivos en mill. €
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Fuente: elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.



Los derechos televisivos conforman la principal fuente de ingresos de los clubes vy
Sociedades Andénimas Deportivas y cOmo podemos observar han aumentado mas su
repercusion en el ejercicio 2020/21. Representan la mitad de los ingresos totales de la
competicion (49,9%) frente al 34,5% que representaron en la temporada 2019/2020.
Practicamente todos los equipos que se encuentran en Primera Division han
aumentado sus ingresos por retransmisiones aunque hay que decir que este aumento
se debe en gran medida a que la temporada 2019/20 en la que la crisis sanitaria
supuso un parén y la temporada finaliz6 con posterioridad al cierre del ejercicio
econdmico. De este modo los ingresos televisivos del ejercicio anterior se han sumado
a la temporada de 2020/21.

3.2.2 Ingresos por Taquilla y Abonados

En la etapa actual que vive el fatbol, los ingresos que se derivan de la asistencia a los
estadios han ido perdiendo fuelle y son otras fuentes de ingresos los que tienen mayor
peso. Aun asi estos ingresos son también una parte importante para las cuentas de los
equipos y por ello las campafias para atraer al pablico a los estadios y a abonados son
cada vez mas fuertes. Estos ingresos de taquilla y abonados proceden de dos vias:

Por un lado los ingresos generados por la venta de entradas en las taquillas del
estadio o via internet. Por otro, los ingresos que proceden de los abonados y socios,
esto es muy importante para los clubes de fatbol ya que la venta de abonos supone
que los ingresos que genera los reciban de forma anticipada y por tanto pueden ir
reduciendo sus deudas.

El grafico que presentamos a continuacion nos muestra la evolucién de los Ingresos
por taquilla y abonados en las ultimas cinco temporadas.

Grafico 2.- Ingresos por taquillay abonados Liga Santander, en mil. €.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.
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Estos ingresos que derivan de taquilla y abonados son los mas tradicionales de los
equipos de futbol. Como se puede percibir a partir de la informacion expuesta, estos
ingresos se han reducido practicamente a la mitad, han disminuido en un 49% con
respecto a la temporada anterior. El motivo por el cual se han reducido es la situacién
sanitaria que obligé a que los partidos se disputasen sin publico durante un ejercicio
financiero completo, provocando que los clubes no hayan obtenido ningun ingreso de
taquilla y los procedentes de socios y abonados se redujeron de forma muy notoria.

3.2.3 Ingresos de publicidad y comercializacion

Este tipo de ingresos a lo largo del tiempo han ido adquiriendo una mayor importancia
para los equipos. Podriamos dividirlos en dos clases de ingresos:

- Publicidad: son los ingresos que van a llegar a los equipos de futbol por dar
visibilidad a una marca. Puede ser a través de ropa deportiva, adhiriendo esa
marca a la prenda deportiva o cualquier espacio que el club encuentre
oportuno para dar visibilidad a ese patrocinio. Se pueden encontrar desde
vallas publicitarias, paneles que aparecen en las ruedas de prensa etc.

- Comercializacion: estos ingresos proceden de la venta de los productos
oficiales del club, en tiendas fisicas, en plataformas online. Podemos
encontrarnos cualquier tipo de marcas, de bancos, marcas de ropa, de
alimentacion...

En el siguiente grafico hemos ilustrado la evolucion de estos ingresos de las ultimas
cinco temporadas.

Gréfico 3.- Ingresos por publicidad y comercializacién, Liga Santander, en €.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

17



Podemos ver como los ingresos han aumentado sensiblemente esta temporada en
comparacion con la anterior. La mayoria de los clubes y SAD han logrado incrementar
los ingresos de estas partidas. Un club como es el FC Barcelona ha experimentado
una considerable reduccién de estos ingresos (ha pasado de aproximadamente 323
millones de euros a 270) y esto sumado a que los equipos recién ascendidos de
Segunda Division a Primera han tenido ingresos mas bajos que los que han
descendido, provocan que el incremento de los ingresos totales no haya tenido gran
importancia.

3.3 Principales fuentes de gasto en los clubes de
fatbol

3.3.1 Gastos de personal

Podemos hacer una clasificacion dentro del personal que forma un equipo de fatbol:
- Personal deportivo:

En el personal deportivo estara incluido el salario de los jugadores, del primer y
segundo entrenador asi como el del preparador fisico, los jugadores del
equipo filial y los respectivos pagos a la Seguridad Social por todos estos
asalariados.

- Personal no deportivo:

Lo conforma el resto del cuerpo técnico junto con los directivos y los
respectivos pagos a la SS por sus salarios.

La Liga Espafiola lleva a cabo un control de los gastos de los clubes a través del
conocido como Limite de Coste de Plantilla Deportiva. Se trata del importe maximo
que cada equipo de futbol puede consumir a lo largo de una temporada. Se calcula
como la diferencia entre los ingresos y los gastos del club, y seran los equipos los que
propongan la cuantia de ese limite a la LFP que lo sometera a supervisién por parte
del Organo de Validacion que sera el encargado de aprobar o corregir si fuese
necesario ese limite. La finalidad principal de este mecanismo es garantizar la salud
financiera de los equipos.

Evolucion del gasto de personal en las Ultimas temporadas de la Liga Santander:

18



Gréfico 4.- Gasto en personal, Liga Santander en mil. €.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

En el ejercicio 2020/21 se observa que el gasto se ha incrementado alcanzando la
cifra mas alta de los ultimos afios. La mayoria de los clubes han aumentado estos
gastos debido a la situacion sanitaria de la temporada 2019/20 ya que los partidos de
final de temporada fueron disputados en fecha posterior al cierre del ejercicio y esos

gastos ocasionados se imputaron a la siguiente temporada.

3.3.2 Amortizaciones

Las amortizaciones de los equipos también podemos dividirlas en dos clases:

- Deportivas.

Incluye los derechos de adquisicion de los jugadores, los seguros de los

jugadores...

- No deportivas.

Se trata de las amortizaciones correspondientes al inmovilizado material, al

intangible...




Gréfico 5.- Amortizaciones, Liga Santander, en mil. €
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

Los derechos de adquisicion de jugadores son inversiones muy elevadas y que
componen principalmente esta partida. Deben amortizarse en periodos cortos de
tiempo que se corresponderan de manera exacta a la duracion que tenga el contrato.
En los ultimos afios como podemos ver se ha venido experimentando un incremento
de esta partida. En la temporada 2020/21 ha habido un cambio de rumbo y las
amortizaciones han disminuido alrededor de un 5% respecto a la temporada anterior,
las inversiones que han realizado los equipos han sido de menor envergadura a causa
de la pandemia.

3.3.3 Otros gastos

Dentro de esta partida se incluyen:

- Pagos ordinarios que no afectan directamente a la actividad como por ejemplo
el transporte o los suministros

- Gastos de adquisicion de jugadores, entre ellos los pagos a los agentes.

- Impuestos de beneficios a pagar.
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Gréfico 6.- Otros gastos, Liga Santander, en mil. €
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

Esta partida ha disminuido entre otras razones porque al empeorar sus resultados han
sido menores los impuestos a pagar sobre los beneficios.

4. Analisis econdmico-financiero

4.1 Teoria para realizar un analisis economico-
financiero

Con la elaboracién de las cuentas anuales como el Balance o la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, se nos permite reflejar la imagen fiel de una empresa, pero estos datos no
son suficientes para saber cual es la situacion de la empresa si los tomamos por si
solos. Para poder sacar informacién de esos datos debemos hacer un analisis de la
informacion contable con la que contamos, que es lo que conocemos como analisis
contable o andlisis de los estados contables.

El analisis de los estados contables es un conjunto de técnicas que van a analizar las
cuentas anuales para poder conocer y comprender mejor los datos y diagnosticar la
situacién tanto econémica como financiera de una entidad.
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Podemos diferenciar 3 tipos de analisis:

- Andlisis patrimonial: estudia las masas patrimoniales y las relaciones que
existen entre ellas.

- Andlisis financiero: analiza especialmente el balance para conocer la capacidad
que tiene una entidad para atender sus obligaciones tanto a corto como a largo
plazo.

- Andlisis econémico: se estudia la estructura de resultados de la empresa para
conocer la rentabilidad de sus inversiones (rentabilidad econdmica) y las
aportaciones de sus socios (rentabilidad financiera).

4.1.1 Analisis Patrimonial

Como ya hemos mencionado anteriormente, el andlisis patrimonial estudia la
estructura que tienen las masas patrimoniales (activo, patrimonio neto y pasivo) en el
balance de situacion, asi como la evolucién conforme la entidad realiza su actividad.

Partimos de la idea de que el patrimonio empresarial desde un punto de vista
econémico siempre esta equilibrado; el total del valor del activo debe ser igual al total
del valor del patrimonio neto sumado al pasivo, de esta forma todo lo que la empresa
tiene ha sido financiado de una manera o de otra. Pero de comparar las masas
patrimoniales surge lo que conocemos como equilibrios patrimoniales.

Los equilibrios patrimoniales se centran en hacer una comparacién de las masas
patrimoniales, es decir, constantemente analizan qué posicion ocupan los elementos
gue forman el patrimonio. Se compara por tanto, el Activo que es la estructura
econdmica, con el Pasivo que denominamos estructura financiera.

La herramienta utilizada para el andlisis del equilibrio patrimonial es el Fondo de
Maniobra o Fondo de Rotacion. Podemos realizar su célculo desde dos puntos de
vista diferentes.

FM=ACTIVO CORRIENTE- PASIVO CORRIENTE

FM= PATRIMONIO NETO+ PASIVO NO CORRIENTE- ACTIVO NO CORRIENTE

De los resultados obtenidos podemos sacar dos interpretaciones diferentes:

- Si el Fondo de Maniobra es positivo (FM>0), la empresa puede pagar todas sus
deudas a corto plazo con su activo corriente y le sobrara todavia fondo para
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maniobrar en caso de problemas de liquidez. La empresa se encuentra por lo
tanto en una situacion de equilibrio financiero.

- Si el Fondo de Maniobra es negativo (FM<0), la empresa tiene deudas a corto
plazo en una cuantia superior al activo corriente, es decir, el activo corriente no
es suficiente para pagar las deudas a corto plazo. De esta forma estariamos
ante una situacion de desequilibrio financiero que podria dar lugar a una
suspension de pagos por no poder hacer frente a los mismos.

4.1.2 Analisis Financiero

El analisis financiero es el estudio que se hace de la informacién contable aportada por
la empresa.

La estructura financiera de una empresa estd formada por las inversiones de la
empresa (Activo) y por los recursos financieros necesarios para las inversiones de la
empresa (Pasivo).

Dentro de los recursos financieros podemos distinguir varios tipos:

- Patrimonio Neto: son los Recursos Propios entre los que se encuentran el
capital y las reservas que se han ido formando a lo largo de la actividad
empresarial.

- Pasivo No Corriente: es el Pasivo a largo plazo, lo conforman los créditos y los
préstamos a largo plazo.

- Pasivo Corriente: es el Pasivo a corto plazo y comprende todas las deudas a
corto plazo entre las que destacan las deudas con proveedores y acreedores.

El objetivo que tiene principalmente el andlisis financiero es estudiar la liquidez y la
solvencia. Entendemos como liquidez la capacidad que tiene la empresa para convertir
los activos (inversiones) en dinero disponible (caja o bancos). De esta manera
sabremos si es posible afrontar las deudas que la empresa tiene a corto plazo. Cuanto
mas liquido sea un activo mas rapido podra venderse y por tanto podra convertirse
antes en dinero para pagar las deudas. El activo més liquido de todos es el dinero en
efectivo.

Por solvencia entendemos la capacidad que tiene la empresa para afrontar sus
obligaciones financieras, a diferencia de la liquidez, la solvencia mide la capacidad
para el pago de deudas a largo plazo.

Para que se dé una buena situacién empresarial, la empresa debe:
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Disponer de una financiacion adecuada para sus inversiones y asi permitir que
el funcionamiento sea 6ptimo.

Y ala vez, tener una situacion de liquidez y solvencia que no genere problemas
tipicos como la suspension de pagos o incluso la quiebra.

Si la empresa no acude a agentes externos para su financiacion, no genera ningun
tipo de endeudamiento por lo que habra solvencia y liquidez. A su vez, no tener ningan
tipo de endeudamiento no supone una situacién completamente favorable, ya que el
endeudamiento permite que la empresa disponga de mas recursos financieros para las
inversiones.

Para analizar los conceptos de liquidez y solvencia se emplean los ratios, que consiste
en relacionar dos magnitudes para luego poder compararlas y analizar sus resultados.

Tipos de ratios mas importantes:

Ratio de solvencia; refleja la posicion de la empresa para hacer frente a sus
compromisos a largo plazo. Indica en qué grado el AC cubre el PC.

SOLVENCIA= ACTIVO CORRIENTE/PASIVO CORRIENTE

Cualquier valor comprendido en el intervalo 1.2 - 2 se considera correcto. En el
caso de que el valor sea igual a 1 podria empezar a haber problemas porque
aungue el AC y el PC sean iguales podrian darse atrasos en los cobros de las
deudas, lo que provocaria no poder hacer frente a parte de la deuda pendiente.

Si el valor es menor a 1 la empresa podria entrar en suspension de pagos
(concurso de acreedores).

Valores por encima de 2 significarian que la empresa tiene recursos 0ciosos,
es decir, demasiado dinero liquido.

Ratio de Liquidez o Tesoreria; compara el dinero que hay disponible en ese
momento con el total de las deudas existentes a corto plazo. indica por tanto la
situacion inmediata de la empresa para hacer frente a sus obligaciones en un
periodo inferior a un afio.

LIQUIDEZ= TESORERIA/PASIVO CORRIENTE
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Sus valores de referencia estan entre 0,1 y 0,3. En principio, a mayor valor
mayor menor riesgo, pero si el valor es alto podria indicar que la empresa tiene
excesiva liquidez en su caja o sus bancos y que podria destinar ese dinero a
otras cosas. En caso de que el valor sea muy bajo la empresa podria tener
problemas con los acreedores a corto plazo.

- Coeficiente de endeudamiento; aunque hay varios ratios que analizan el
endeudamiento hemos escogido el siguiente que analiza la relacién entre la
cantidad de deuda (exigible total) y la totalidad del pasivo y el patrimonio neto.

ENDEUDAMIENTO=(PNC+PC)/PASIVO TOTAL

Los valores de referencia son entre 0,4 y 0,6, es decir, las deudas pueden
representar entre el 40 y el 60% del total de patrimonio neto y pasivo.

Si el valor estuviese por encima de 0,6 nos indicaria que el valor de las deudas
es excesivo, y en caso de ser menor de 0,4 puede mostrar que hay un
excesivo peso de los capitales propios.

4.1.3 Analisis Econdmico

El andlisis econdémico sirve para conocer la rentabilidad de la empresa, para ello toma
como referencia los resultados del ejercicio econdmico desprendidos de la cuenta de
Pérdidas y Ganancias (PyG). Este andlisis nos informa de la evolucion que
experimenta la empresa.

Para el estudio de la rentabilidad se utilizan varios ratios, pero antes de pasar a su
estudio debemos analizar el concepto de beneficio y las diferentes opciones que
existen sobre el mismo:

- Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT).
- Beneficio después de impuestos o Beneficio Neto (BN).

Como concepto general podemos definir la rentabilidad como la relacién entre los
beneficios obtenidos y los fondos utilizados para obtenerlos. Mas concretamente los
ratios de rentabilidad relacionan los beneficios obtenidos en el ejercicio desprendidos
del PyG con lo que se necesita o0 bien de los activos o los fondos propios.

Podemos diferenciar entre rentabilidad econémica (RE) y rentabilidad financiera (RF).
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- Rentabilidad econémica: mide el grado de aprovechamiento de los activos y
por tanto su resultado es la tasa con la que la empresa hace frente a sus
inversiones. La rentabilidad econémica viene expresada por la relacion entre
los beneficios generados por los activos antes de intereses e impuestos y la
totalidad del activo. Su expresion seria la siguiente:

RE= BAIT/ ACTIVO TOTAL

Cuanto mas elevado sea este ratio en mejor situacibn se encontrara la
empresa. Lo normal es que se sitle entre un 6 y un 12%.

- Rentabilidad financiera: también conocida como rentabilidad del capital, es la
tasa con la que la empresa va a remunerar sus capitales propios y que permite
analizar el resultado después de descontar los impuestos correspondientes.
Mide el BN en funcion de las inversiones de los propietarios en la empresa. Se
expresa de la siguiente forma:

RF= B2 NETO/PATRIMONIO NETO

De la misma forma que el ratio de la rentabilidad econdmica, cuanto mayor sea
su valor mejor para la empresa, y como minimo debe satisfacer las
expectativas de los accionistas. Lo normal es que presente valores entre el 8 y
el 14%.

4.2 Caso practico: La Liga Santander

En primer lugar estudiaremos la estructura patrimonial a grandes rasgos de 19 de los
20 equipos que conforman la Liga Espafiola de Futbol en la temporada 2021/22:
Deportivo Alavés, Ath. Club de Bilbao, Club Atlético de Madrid, F.C Barcelona, Real
Betis Balompié, Cadiz C.F, Real Club Celta de Vigo, Elche C.F, R.C Deportivo
Espanyol, Getafe C.F, Granada C.F, Levante U.D, R.C Deportivo Mallorca, Real
Madrid C.F, Club Atlético Osasuna, Sevilla F.C, Valencia C.F y Villarreal C.F. En este
estudio prescindimos del Rayo Vallecano de Madrid SAD por no tener constancia
oficial de sus cuentas anuales desde hace varios ejercicios, con lo cual al no contar
con esos datos la comparativa con el resto de clubes estaria adulterada.

A continuacién presentamos de forma resumida las principales partidas del Balance
Patrimonial de los 19 clubes anteriormente mencionados:
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Tabla 2.- Balance de los clubes espafioles de 12 Division en mill. €.

EQUIPO acvo | poloios | PEUPAS | TS
Deportivo Alavés 64,01 11,83 52,18 64,01
Ath. Club de Bilbao 245,48 112,45 133,03 245,48
Club Atlético de Madrid | 991,55 13,40 978,16 991,55
F.C Barcelona 1030,95 -450,73 1.481,68 1030,95
Real Betis Balompié 134,46 -31,31 165,77 134,46
Cadiz C.E 48,51 6,07 42,45 48,51
Real Club Celta de Vigo 135,24 88,63 46,61 135,24
Elche C.F 55,17 19,73 35,43 55,17
R.C Deportivo Espanyol 205,76 126,67 79,09 205,76
Getafe C.F 71,99 2,27 69,72 71,99
Granada C.F 52,39 16,63 35,76 52,39
Levante U.D 119,02 11,84 107,18 119,02
R.C Deportivo Mallorca 55,67 30,45 25,22 55,67
Real Madrid C.F 1584,87 533,66 1.051,22 1584,87
Club Atlético Osasuna 100,77 21,79 78,98 100,77
Real Sociedad 189,29 77,48 111,81 189,29
Sevilla F.C 263,70 56,50 207,20 263,70
Valencia C.F 400,27 9,00 391,28 400,27
Villarreal C.E 198,03 80,94 117,09 198,03
TOTAL 5947,13 737,29 5209,84 5947,13

Fuente: elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

Dentro de este balance nos encontramos por un lado el Activo Total, que comprende
las partidas pertenecientes a las inversiones realizadas, los derechos sobre la
adquisicion de los jugadores, los inmovilizados existentes etc. De todas estas partidas
se espera obtener beneficios. Por otro lado nos encontramos con la Deuda Total y los
Recursos Propios que conformaran el Pasivo y serén la parte del balance dedicada a
financiar las inversiones que vienen recogidas en el Activo.
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Como regla esencial en un Balance de situacidon nos encontramos con que la suma de
todas las partidas del Activo debe ser igual a la suma de todas las partidas recogidas
en el Pasivo, lo que conocemos como equilibrio patrimonial.

La situacién de mayor estabilidad se produce cuando el Activo Total esté financiado en
un 50% por los Recursos Propios y en otro 50% por la Deuda.

Estudiando detenidamente el Balance presentado, podemos ver que el Activo Total de
los equipos de la Liga Santander asciende a 5947,13 millones de euros y para la
financiacién de estas inversiones del Activo, nos encontramos con 737,27 millones de
euros de Fondos Propios y 5209,84 millones de euros de Deuda Total.

Los clubes tienen cifras elevadas de deuda, pero cabe destacar la situacion de dos
equipos como son Barcelona y Betis, cuya cuenta de Fondos Propios se encuentra en
negativo y esto provoca que su situacion sea de insolvencia.

En cuanto al resto de equipos, se sitian en cifras positivas pero solo tres de ellos
superan los 100 millones de euros en Fondos Propios, como son Ath. de Bilbao
(112,45 millones), Espanyol (126,67 millones) y Real Madrid (533,66 millones).
Destacar que solo los Fondos Propios del Real Madrid representan el 72,3% del total
de los Fondos Propios de la Liga.

Aunque los equipos no cuenten con una cantidad de Fondos Propios elevada, el
problema reside en la gran cantidad de deuda que acumulan ya que frente a la
totalidad de Fondos Propios (737,29 millones) se encuentra la totalidad de la Deuda
(5209,84 millones) lo cual supone un problema a la hora de hacer frente a tan altas
cifras.

Para hacer mas visible la diferencia entre las diferentes partidas del Balance de los
equipos, exponemos las diferentes gréficas comparativas -ordenadas de menor a
mayor- correspondientes al Activo, los Fondos Propios y la Deuda individualizada por
equipos.

Gréfico 7.- Activos equipos Liga Santander T. 20/21 en mill. €.

ACTIVO
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En cuanto a la inversibn que representa el Activo podemos observar como Real
Madrid, Barcelona y Atlético de Madrid son los que cuentan con mas Activo,
representando solo entre ellos tres el 60,65% del Total del Activo. Este hecho provoca
que en esta competicién existan grandes diferencias a la hora de competir, no lo
hacen todos los equipos en igualdad de condiciones puesto que el dinero con el que
cuentan para por ejemplo poder realizar fichajes de un nivel elevado es muy diferente
entre unos equipos y otros.

Gréfico 8.- Fondos Propios equipos Liga Santander T. 20/21 en mill. €.
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Fuente: elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

Observamos dos equipos en situaciones totalmente contrarias, mientras que el Madrid
es el equipo con mayor financiacion propia con 533,66 millones de euros y
representando el 72,38% del total de La Liga, el Barcelona es el peor parado en
cuanto a financiacién propia se refiere, encontrandose en nimeros negativos (-450,73
millones), seguido del Betis también en negativo (-31,31 millones).

Grafico 9.- Deuda equipos Liga Santander T. 20/21 en mill. €.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.



Del mismo modo que comentabamos el grafico del Activo, son Barcelona, Madrid y
Atlético de Madrid los que soportan mayor deuda, abarcando solo entre estos tres
equipos el 67,39% del total de la Deuda de La Liga. Como se puede observar, Madrid
y Barcelona sobrepasan los mil millones de deuda, esto nos lleva a decir que no
cuentan con suficientes FP para financiar sus inversiones y por lo tanto acuden a la
Deuda para financiarlas.

Gréfico 10.- Activos y Pasivos totales, Liga Santander 20/21
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Fuente: elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

Podemos observar en el siguiente grafico como los clubes se financian
mayoritariamente a través de la Deuda, suponiendo esta un 88% y con una
financiacion propia del 12%. Esto nos lleva a afirmar que los clubes dependen de
forma peligrosa de los recursos ajenos que los lleva a una situacion de inestabilidad
que deberian intentar corregir.

A continuacion y prosiguiendo con el estudio del Balance, analizaremos las dos
principales masas patrimoniales (Activo y Pasivo) y como se dividen en otras
submasas.

El Activo se dividira en Activo No Corriente (ANC) - representa las inversiones
permanentes o a largo plazo- y Activo Corriente (AC) -recoge las inversiones a corto
plazo-.

El pasivo por su parte se dividira en Pasivo No Corriente (PNC) -deudas a largo plazo-,
Pasivo Corriente (PC) -deudas a corto plazo- y Fondos Propios -capital aportado por
los socios o accionistas-.
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Tabla 3.-Submasas patrimoniales, Liga Santander T. 20/21 en mill. €.

EQUIPO ANC AC ACTIVO F- PNC PC PASIVO
TOTAL PROPIOS TOTAL
Alavés 45,23 18,78 64,01 11,83 19,07 33,11 64,01
Ath. Bilbao 127,40 118,08 245,48 112,45 82,17 50,85 245,48
At. Madrid 787,30 204,26 991,55 13,40 415,15 563,01 991,55
F.CBarcelona | 771,76 259,19 1030,95 -450,73 669,06 812,62 1030,95
R. Betis 122,44 12,02 134,46 -31,31 31,07 134,70 134,46
Cadiz 28,40 20,11 48,51 6,07 15,56 26,88 48,51
Celta de Vigo 92,16 43,08 135,24 88,63 23,82 22,79 135,24
Elche 30,04 25,13 55,17 19,73 13,80 21,63 55,17
Espanyol 183,42 22,34 205,76 126,67 6,73 72,36 205,76
Getafe 54,51 17,47 71,99 2,27 29,01 40,71 71,99
Granada 36,39 16,00 52,39 16,63 3,03 32,72 52,39
Levante 92,63 26,38 119,02 11,84 35,93 71,24 119,02
Mallorca 38,68 16,99 55,67 30,45 6,81 18,41 55,67
R. Madrid 1128,19 456,68 1584,87 533,66 671,69 379,53 1584,87
Osasuna 87,96 12,81 100,77 21,79 27,21 51,77 100,77
Real Sociedad | 160,23 29,06 189,29 77,48 25,96 85,86 189,29
Sevilla 204,70 59,01 263,70 56,50 61,19 146,01 263,70
Valencia 371,87 28,41 400,27 9,00 174,73 216,55 400,27
Villarreal 134,74 63,29 198,03 80,94 29,43 87,66 198,03
TOTAL 4498,04 1449,09 5947,13 737,29 2341,42 2868,42 5947,13

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

En los clubes de fatbol las inversiones van destinadas en su mayor proporcion a los
fichajes de jugadores y al mantenimiento de sus instalaciones como los estadios o al
equipamiento con el que cuentan, todo esto viene reflejado en el ANC. Por ello si
vamos a la tabla nos encontramos con que son Madrid, Atleti y Barcelona los equipos
gue han invertido mas en fichajes, mantenimiento de instalaciones etc. suponiendo sus
inversiones un 61,45% del Total del ANC de La Liga. El que menos ha invertido ha
sido el Cadiz.

El 75,63% de la inversién total de La Liga esta formada por el ANC (4498,04 millones)
mientras que el restante 24,37% (1449,09 millones) corresponde al AC y por tanto a
partidas como la tesoreria, los deudores a corto plazo y las existencias.
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Gréfico 11.- Activo Corriente y No Corriente, Liga Santander T. 20/21 en mill. €.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

En cuanto al pasivo y sus submasas patrimoniales, nos encontramos con que los FP
(737,29 mill.) representan solo un 12,39% del total del Pasivo, una cifra muy baja que
preocupa mas al ver los datos del Pasivo Corriente, es decir, de la deuda existente a
corto plazo que debe ser resarcida en un plazo inferior a un afio y que abarca un total
de 2868,42 millones, 48,23% del Pasivo. El 39,38% restante es el correspondiente al
PNC que suma un total de 2341,42 millones de euros de deuda a largo plazo.

Grafico 12.- Estructura del Pasivo, Liga Santander T. 20/21 en mill. €.

Pasivo Total

F. Propios
2868,42 B PNC

2341,42 mPC

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.
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Para los clubes, tener una elevada deuda supone una mayor preocupacion a la hora
de cuadrar las cuentas y maniobrar con el dinero que tienen disponible. El gran
volumen de deuda provoca que el fondo de maniobra tenga un resultado negativo,
esto quiere decir que lo existente en el AC no es suficiente para resarcir todo el
volumen de deuda a corto plazo por lo que deberia pasarse parte de esa deuda a
corto plazo al largo plazo para asi evitar el desequilibrio patrimonial que se produciria.

Como podemos observar la suma total del Pasivo Corriente respecto a los datos
presentados es de 2868,42 millones de euros, que dista mucho y hace que sea
imposible de financiarlos con tan solo 1449,09 millones de Activo Corriente. Por tanto,
estamos ante lo que denominamos un Fondo de Maniobra negativo provocado porque
los clubes van a ganar menos dinero del necesario para cubrir los pagos que debe
realizar en el plazo inferior a un afo.

El ejercicio anual de los clubes de fatbol termina con fecha 30 de Junio y eso hace que
el Fondo de Maniobra negativo no sea lo que mas pueda preocupar en cuanto a
situacion del club se refiere. Posterior a esa fecha del 30 de junio suelen recuperar
grandes cantidades de dinero debidas tanto a las nuevas campafias de abonados, los
contratos con las televisiones, la publicidad...

Echando una vista al grafico podemos decir que los clubes que tienen mas “culpa” en
esta temporada de la situacién del Fondo de Maniobra negativo, son el Barcelona y el
Atlético de Madrid donde la diferencia entre AC y PC ronda entre los 300 y los 600
millones de euros negativos y por tanto son los equipos que mas inconveniente
aportan al calculo de este ratio. Valencia, Betis y Sevilla tienen también una diferencia
considerable entre sus Activos y sus Pasivos circulantes.

Gréfico 13.- Fondo de Maniobra equipos Liga Santander T. 20/21
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Fuente: elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.
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El equipo que se encuentra en mejor situacion en cuanto a Fondo de Maniobra se
refiere es el Real Madrid, con una diferencia de 77,15 mill en positivo, seguido del Ath.
de Bilbao con 67,22 mill en positivo. Otros clubes como el Celta y el Elche, tienen en
positivo el Fondo de Maniobra y el resto de equipos obtienen un resultado negativo
pero mas asumible que Barcelona y Atlético.

Cabe decir que un deporte como el futbol reporta muchos beneficios de diferentes
tipos, sobre todo del tipo econémico pero como inconveniente existe el hecho de que
cada vez los clubes -para mantener el nivel de una liga como la espafiola y para que
siga siendo uno de los epicentros del futbol mundial- desembolsan mayores
cantidades de dinero y para ello acuden a financiacion ajena ya que la capitalizacion
propia cada vez es menor, en esta temporada el total ha sido de 737,29 mill.

Asi es como surge la duda de si los clubes de fatbol se estan financiando de una
manera correcta y que intentaremos resolver utilizando otro tipo de ratios que nos den
una respuesta.

El inconveniente principal con el que los clubes de fatbol tienen que lidiar en todas las
temporadas es con la liquidez, en mayor medida la liquidez a corto plazo. Como bien
expresamos anteriormente el término liquidez se utiliza para referirnos a la capacidad
gue tiene en este caso un equipo para obtener dinero en efectivo y asi hacer frente en
tiempo y forma a sus obligaciones a corto plazo.

Para poder estudiar la liquidez a corto plazo utilizamos el conocido como ratio de
solvencia a corto plazo, en el cual comparemos nuevamente Activo Corriente y Pasivo
Corriente. En el siguiente grafico vemos la solvencia a corto plazo del conjunto de los
equipos de la Liga:

Gréfico 14.- Solvencia a c/p. Activo Corriente vs Pasivo Corriente

Solvencia C/P

3500,00 -
3000,00 -
2500,00 -
2000,00 -

1500,00 - 2868,42

1000,00 -

1449,09
500,00 -

0,00 T
AC PC

SOLVENCIA CP= AC/PC =0,51

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.
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Al realizar la operacién el resultado de la solvencia a corto plazo es 0,51 y siguiendo el
modelo tedrico si la cifra del ratio es inferior a 1 podemos afirmar que existen
problemas de liquidez. Gréaficamente se muestra a simple vista que la cantidad de
Activo Corriente no es suficiente para cubrir la deuda existente. La situacion idénea se
daria si este ratio estuviese por encima de 1 para asi no tener ningan problema a la
hora de hacer frente a las deudas.

En cuanto a la solvencia por equipos, podemos observar como 4 equipos tienen un
ratio de solvencia superior a la unidad, estos equipos son Ath. de Bilbao (2,32), Celta
(1,89), Real Madrid (1,20) y Elche (1,19). El resto de equipos estan por debajo de uno,
el Mallorca tiene una liquidez aceptable y facil de mejorar (0,92) en cambio
destacamos el dato nefasto de Valencia (0,13) y Betis (0,09), tanto estos dos equipos
como el resto que estan en cifras por debajo de uno deberian ser prudentes por los
posibles problemas que puedan producirse con los futuros pagos.

Gréfico 15.- Ratio de Solvencia a c/p, equipos Liga Santander T. 20/21

Solvencia equipos
2,50 -
2,00 - —
1,50 -
1,00 -
0,50 - H H H
0,00 T I|_|I|_|I,_|I T T II_IIHIHII_II T I|_|I|_|I|_|I,_|I 1
(8‘\@% \Q,bo g\\b ‘{Z;b(\, Q‘\qo<<>§g, @\0\ \0@ 4o P é@ 0,\0% < S\\b %é,\\% 6‘?’6 » Qé}'b P
o o W O D D X N0 N P AV QP QW0
Pl eY T Tl T IO Y T TN
¥ ® & &

Fuente: elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

Continuando con el estudio de la liquidez, lo enfocamos ahora en otra partida incluida
en el balance patrimonial, como es la tesoreria. Para ello utilizaremos el ratio de
tesoreria, que relaciona los activos mas liquidos que forman parte del Activo Corriente
con el Pasivo Corriente.

Hay que decir que los resultados que obtengamos del calculo de este ratio no seran
especialmente relevantes debido a que en el presente ratio se estudia la liquidez
inmediata y en el caso de los clubes de fatbol que estamos analizando no existe la
obligacion de pago inmediato. Aun asi, el resultado del conjunto de equipos de la Liga
es de 0,19. Al recibir los clubes la mayoria de los ingresos al terminar su ejercicio, no
es un resultado que alarme desmedidamente a los equipos, ya que cuentan con cobrar
todo lo esperado y asi mejorar este ratio.
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Gréafico 16.- Pasivo Corriente vs Tesoreria
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

En el gréfico individualizado por equipos que presentamos a continuacién observamos
como Real Madrid (0,70), Ath. de Bilbao (0,65) y Celta (0,34) cuentan con una
situacion privilegiada respecto al resto en cuanto a liquidez inmediata se refiere, no
deberia preocuparles el hecho de hacer frente a posibles deudas inmediatas porque
estan bien cubiertos. Cerca de estos equipos y con un umbral aceptable estarian el
Cédiz (0,29) y el Atlético de Madrid (0,23). En cambio, la situacién puede preocupar
sobre todo en los casos de Levante (0,0007), Betis (0,0015), y Valencia (0,005) puesto
que pueden experimentar una enorme dificultad para hacer frente a las deudas mas
inmediatas que se le presenten ya que el dinero liquido que disponen en tesoreria es
muy escaso.

Grafico 17.- Ratio de Tesoreria equipos Liga Santander T. 20/21
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Fuente: elaboraciéon prooia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Redistro 36



Durante todo el estudio realizado hasta ahora hemos podido observar el aparente
exceso de nivel de endeudamiento que presentan en su mayoria los clubes. A
continuacion podremos ampliar esta informacién utilizando el ratio de endeudamiento
que permitira conocer el volumen y la calidad de la deuda que estos clubes de fatbol
acumulan en sus cuentas anuales. Como bien referimos anteriormente, los valores
aconsejables para este ratio se encontrarian entre el 40 y el 60% y de esta forma se
evitan situaciones econémicas anémalas.

En un primer lugar calculamos el ratio de endeudamiento del conjunto de los equipos y
gque da como resultado un 88%, lo que indica que de cada 100 euros que financiamos
en el activo, tan solo el 12% tiene como procedencia los fondos propios, el 88%
restante esta financiado por las deudas. Esto quiere decir que cada vez mas equipos
recurren a la financiacion externa para el mantenimiento de los clubes y para la
financiacion de sus activos.

Grafico 18.- Coeficiente de Endeudamiento. Deuda Total vs Recursos Totales
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

El hecho de que el coeficiente esté por encima del 60% nos indica una pérdida de
autonomia financiera y la gran dependencia de terceros. A continuacion se muestra el
calculo del ratio individualizado por equipos.

37



Grafico 19.- Coeficiente de Endeudamiento por equipos Liga Santander T. 20/21
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

Como podemos observar solo cuatro equipos se encuentran en una situacion idénea
puesto que se encuentran dentro de los parametros aconsejables para este tipo de
ratio, estos equipos son Villarreal (0,59), Real Sociedad (0,59), Ath. de Bilbao (0,54) y
Mallorca (0,45).

Espanyol (0,38) y Celta (0,34) se encuentran por debajo del parametro ideal, esto
denota que tienen un exceso de recursos propios y que por lo tanto no los estan
utilizando de una manera eficiente.

El resto de equipos superan el umbral del 60% con lo cual dependen de forma no
favorable de la financiacion ajena y presentan un endeudamiento excesivo.

Preocupa sobre todo el caso del Barcelona y del Betis, con unos coeficientes del 144%
y 123% respectivamente. Podriamos definir la situacion en la que se encuentran como
una situacién de endeudamiento extremo esto es debido a las cantidades negativas de
fondos propios que vienen arrastrando y que solo consiguen paliar con mas
financiacién ajena.

Cambiamos el escenario de analisis para pasar de estudiar el balance de situacion a
estudiar los resultados obtenidos de la cuenta de pérdidas y ganancias de cada uno de
los equipos que conforman la competicion.

Para ello mostramos a continuacion una tabla resumen de los datos que nos interesa
analizar; los Beneficios antes de intereses e impuestos (BAIT) y los Beneficios
después de aplicar dichos intereses, conocido como Beneficio Neto (B°N).
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Tabla 4.- Cuenta de Pérdidas y Ganancias equipos Liga Santander T. 20/21 en mill. €

EQUIPO BAIT B° NETO
Deportivo Alavés -5,81 -2,07
Ath. Club de Bilbao -25,42 -25,42
Club Atlético de Madrid -97,88 -86,09
F.C Barcelona -555,36 -481,32
Real Betis Balompié -36,44 -36,68
Cadiz C.F 0,13 0,07
Real Club Celta de Vigo -13,25 -9,53
Elche C.F 13,04 11,97
R.C Deportivo Espanyol -15,20 -11,41
Getafe C.F -1,85 -1,42
Granada C.F 3,40 3,30
Levante U.D -23,23 -23,23
R.C Deportivo Mallorca -1,82 -1,86
Real Madrid C.F 1,74 0,87
Club Atlético Osasuna 0,35 1,34
Real Sociedad -6,96 -4,60
SevillaF.C -39,18 -41,36
Valencia C.F -17,12 -31,21
Villarreal C.F -17,94 -14,21

Fuente: elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

Con estos datos podremos realizar el analisis econémico de los equipos, calculando
tanto la rentabilidad econémica como la rentabilidad financiera.

La rentabilidad econémica como bien mencionamos en el apartado teérico, relaciona
los beneficios obtenidos antes de aplicarles intereses e impuestos con el activo total.
En el siguiente gréfico se muestra la rentabilidad econdmica individualizada por
equipos.
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Grafico 20.- Rentabilidad Econdmica en %, equipos Liga Santander T. 20/21
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.

Observando el grafico a grandes rasgos podemos decir que la rentabilidad econémica
de los equipos en su mayoria es pésima, un total de 14 equipos estan en
rentabilidades negativas, es decir, que hay posibilidades altas de entrar en una posible
suspension de pagos. Los equipos peores parados son Barcelona (-53,87%), Betis (-
27,10%) y Levante (-19,52%). Esto en datos reales significa que de cada 100 euros el
Barcelona por ejemplo esta perdiendo 53,87 euros.

La mayoria de ellos deben su situacién a las pérdidas en las que han incurrido en el
ejercicio econémico de junio de 2021 y que derivan entre otras cosas, de los efectos
gue ha tenido la pandemia del covid'19 sobre la industria del futbol y que ha supuesto
reducciones significativas en cuanto al numero y el importe de los traspasos de los
jugadores.

En el caso especifico del FC Barcelona, los ingresos cayeron durante 2020 y 2021 en
un 30.7% comparandolo con 2019 lo que ha generado pérdidas de explotacién que se
acumularon durante las Ultimas dos temporadas y que ha provocado que la deuda
neta total sea mas elevada que antes.

Por otro lado y con datos positivos nos encontramos a Elche (23,63%), Granada
(6,49%), Osasuna (0,35%), Cadiz (0,27%) y Real Madrid (0,11%). El Elche se sitda en
una buena posicion en cuanto a su rentabilidad econdmica, casi un 24%, lo que nos
indica que tiene un beneficio antes de impuestos e intereses bastante elevado en
comparacion con los activos que tiene, aunque hay que remarcar que tiene uno de los
tres activos mas bajos del total de componentes de la Liga, formado por 55,17 millones
de euros.

El ratio de rentabilidad econémica de la Liga en general se situa en -0,14% lo que nos
indica que no se consiguen beneficios antes de aplicar los intereses e impuestos y nos
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da una vision de cémo la pandemia del covid ha afectado a toda la industria
futbolistica sin excepcion.

Pasamos ahora a analizar la rentabilidad financiera que pretende mostrar el beneficio
gue se obtiene por el patrimonio de la empresa, para ello tomara como datos los del
beneficio neto y se va a comparar con la aportacion propia. De este modo se trata de
un ratio que recoge los recursos que aportan los accionistas y por lo tanto esta
rentabilidad es la que los directivos de los clubes intentan mejorar y maximizar ya que
se la considera como la méas cercana a los inversores y a los propietarios.

Antes de analizar en profundidad los datos, es importante hacer un paréntesis para
comentar la denuncia que recibié la Comisién Europea en el afio 2009 basada en que
los cuatro clubes deportivos que no se convirtieron en SAD (Ath. de Bilbao, Osasuna,
FC Barcelona y Real Madrid) recibian un trato favorable en lo referente al Impuesto de
Sociedades respecto al resto de equipos que si eran Sociedades Andnimas
Deportivas.

Este trato fiscal favorable se basaba en que los clubes deportivos eran considerados
entidades sin animo de lucro. Hasta el momento de la denuncia y durante los ejercicios
en que esta estuvo tramitdndose, los clubes deportivos estaban exentos de forma
parcial del pago de dicho impuesto y para los ingresos en los que no estaban exentos
tributaban al 25% (en vez de al 35% hasta el afio 2006 y al 32% a partir de 2007). En
2016 la Comisién Europea después de investigar el caso concluy6é que ese beneficio
se trataba de una ayuda publica ilegal, desde Bruselas se ordend que Espafia retirase
ese impuesto pero Barcelona y Ath.de Bilbao interpusieron un recurso de casacion que
termino finalmente anulando la decision de la Comision Europea. A principios de 2021
tras seguir batallando legalmente en contra de estas exenciones el Tribunal de Justicia
de la Union Europea confirmd mediante sentencia definitiva la resolucion de obligar a
estos cuatro clubes a tributar como el resto.

Una vez realizado este apunte, procedemos al andlisis de la rentabilidad financiera
cuyos datos mostramos en la siguiente tabla:

Gréafico 21.- Rentabilidad Financiera en %, equipos Liga Santander T. 20/21
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Fuente: elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil.



A nivel global, la Liga tiene de media una rentabilidad del -0,019% un dato bastante
negativo que nos indica la mala situacion por la que esta pasando el sector. Una vez
mas se podemos afirmar que uno de los motivos que han causado esta situacion es la
pandemia del covid’19 aunque también existen casos que a mayores no han contado
con una buena gestion de sus cuentas.

Podemos destacar en positivo a Betis (117,15%), Barcelona (106,79%) y Elche
(60,68%), solo a mayores el Cadiz, Granada, Real Madrid y Osasuna tienen
rentabilidades positivas, pero sus cifras no son envidiables porque son datos muy
bajos.

En cuanto a los resultados negativos, en este grupo estarian el resto de equipos,
resaltando a Atlético (642,71%), Valencia (346,86%) y Levante (196,18%), estos tres
equipos en especial ostentan unas cifras de rentabilidad financiera muy bajas. En el
caso particular del Atlético de Madrid la explicacién de porqué una rentabilidad tan
baja se debe a que cuenta con un Beneficio Neto en negativo (-86,09 mill.) y los
Fondos Propios con los que cuenta no son muy elevados (13,4 mill.) y el signo que
toma la rentabilidad financiera es negativo. Aqui es donde encontramos uno de los
principales problemas de no tener financiacion propia, y es que dependen demasiado
de la financiacion ajena y los principales perjudicados de estos datos econémicos son
los accionistas y los propietarios de las entidades deportivas afectadas.
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5. Conclusiones.

Tras realizar el analisis econémico-financiero de los 19 de los 20 clubes de Primera
Divisién, podemos sacar varias conclusiones:

El impacto de la pandemia ha condicionado en gran medida los resultados obtenidos
por todos los equipos. Los efectos de la situacion sanitaria en Espafia han sido
severos, y afectaron a la totalidad del ejercicio de la temporada 2020/21. Por lo tanto,
los resultados en medio de esta crisis sanitaria sufrieron una grave distorsion al no
tratarse de una temporada normal, entre otras cosas la temporada 2019/20 finalizé
mas tarde de lo normal y los Ultimos partidos se jugaron en fecha posterior al cierre del
ejercicio y de esta forma los ingresos y gastos correspondientes a esos partidos se
imputaron al siguiente ejercicio, 2020/21.

El total de ingresos de la Liga Santander ha experimentado una importante reduccién
con respecto a la temporada anterior, alrededor de un 17% menos. La disminucién de
ingresos mas importante se ha dado en los ingresos extraordinarios que se han visto
afectados por el efecto negativo que la pandemia ha tenido en el mercado de fichajes
y que ha provocado que los clubes no obtengan beneficios tan cuantiosos por los
traspasos de los jugadores.

Afirmamos que los ingresos por retransmisiones suponen la principal fuente de
ingresos tanto de clubes deportivos como de las SAD, representando casi el 50% de
los ingresos y superando el anterior ejercicio. Como se ha observado a lo largo de las
temporadas la tendencia de incremento continla, lo que supone una importante
partida para los equipos. Pero cabe destacar la desigualdad en el reparto de los
derechos televisivos, clubes como Real Madrid, Barcelona y Atlético de Madrid
obtienen ingresos por retransmisiones muy superiores al resto de equipos, abarcando
aproximadamente entre ellos tres el 30% de los ingresos a repartir. Esta situacion de
desigualdad provoca que los clubes mas modestos se sometan a grandes inversiones
para ser competitivos y con posterioridad no son capaces de generar los ingresos
suficientes para hacer frente a las deudas.

En cuanto a los gastos totales observamos un incremento de aproximadamente el 5%
respecto a la temporada anterior. El gasto en personal sigue siendo el principal gasto
al que se someten los equipos y en la temporada que estamos estudiando ha
aumentado ligeramente su cuantia (debido al desajuste en los partidos de la
temporada anterior) aun asi consideramos que ha sido un acierto la creacion del
Limite de Costes de Plantilla Deportiva porque de esta manera se podra evitar que los
clubes se endeuden de formas irrecuperables.

Analizada ya la partida de ingresos y gastos de los equipos de la Liga Santander,
pasamos a intentar explicar el porqué de cifras tan malas en cuanto a solvencia,
endeudamiento y el resto de ratios analizados.
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Basandonos en los datos del Activo de los clubes vemos como Real Madrid, Barcelona
y Atlético de Madrid tienen cifras de activo muy superiores a las del resto de equipos,
en particular el mayor peso dentro del Activo se lo lleva el Activo No Corriente. Esto
supone que durante mas de un afio hay que mantener esos activos, que generaran a
SuU vez sus respectivos gastos. Suponen por tanto el pago continuado de grandes
cantidades de dinero que a su vez deberian ir acompafiadas de cuantias elevadas que
logren financiar esos activos.

Comparando este AC con el Pasivo Corriente nos sale como resultado una insolvencia
generalizada en el plano de la Liga. El ratio de insolvencia es de 0.51 lo que nos indica
claramente que los clubes en general no tienen activo suficiente para pagar sus
deudas. Hay excepciones, Ath. de Bilbao, Celta, Real Madrid y Elche se encuentran en
una buena situacion y pueden hacer frente con mayor facilidad que el resto a las
deudas.

Los fondos propios con los que los equipos van a financiar las grandes inversiones a
las que se acogen no son suficientes. Esta falta de fondos propios causa cifras muy
elevadas de endeudamiento, como en nuestro caso que existe un endeudamiento del
88%. Esto significa que los equipos en su gran mayoria acuden a la financiacion ajena
para hacer frente a sus deudas y por tanto se encuentran en situaciones cercanas a la
suspension de pagos. Hay casos en los que hay demasiados fondos propios y eso
denota un mal aprovechamiento como se da en el Celta de Vigo y el Espanyol, y otros
casos en los que la situacién es bastante buena como la de Real Sociedad y Villarreal
que pueden no depender en gran medida de recursos ajenos y por tanto se
encuentran en un nivel de riesgo bajo.

Los equipos de la Liga Santander bajo un concepto general, no son rentables
econdémicamente, su rentabilidad presenta resultados negativos lo cual indica que no
se obtienen beneficios. Se salvan de esta rentabilidad economica negativa
principalmente Elche y Granada en gran medida por ser equipos modestos que
cuentan con unos activos muy reducidos. Los peores parados en cambio son
Barcelona y Betis que se ven perjudicados por sus resultados antes de impuestos
negativos comparados con las altas inversiones con las que cuentan en el activo.

La rentabilidad financiera también nos muestra datos negativos y es que los equipos
tienen muy poca financiacion propia y esto provoca que los beneficios procedentes de
este tipo de financiaciébn sean muy bajos e incluso negativos.

Concluimos entonces que el fatbol espafiol cuenta con un endeudamiento bastante
elevado, siempre ha sido asi pero se esperaba que con la modificacion de las leyes y
la posterior conversion de la mayoria de clubes a SAD solucionaria esta problematica,
no ha sido asi, se han conseguido mejorias pero la situacion sigue siendo dificil.

Hemos observado también cémo la situacion de la sociedad en general y los
problemas a los que esta se enfrenta son una parte mas de la situacién que vive el
futbol. La pandemia mundial vivida en los Gltimos afios ha provocado en el mundo del
futbol un parén econdémico y las deudas posteriores en consecuencia del parén. La
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moraleja que podemos sacar de todo esto es que deben hacerse todavia mejor las
cosas, controlar de forma mas exhausta los movimientos financieros de los clubes
para asi conseguir que la industria no siga generando pérdidas.
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