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Todo apunta a gue los requisitos de transparencia informativa que imponen los

mercados son el principal obstaculo a superar por parte de los Clubs de Futbol (SADs)

Futbol y Bolsa
se reabre el debate

La liga de futbol espafnola esta pasando por uno de sus peores momentos en cuanto a finan-
ciacion se refiere. Los equipos "adornan” sus balances con elevadisimos niveles de endeuda-
miento, lo que junto a una enorme dependencia de los contratos televisivos hacen de nuestra
liga una de las menos saneadas de Europa. Mientras que, practicamente, la totalidad de las
grandes ligas europeas cuenta con alguno de sus clubes cotizando en bolsa, la presencia del
fatbol en el mercado espafol es actualmente nula, a pesar de las ventajas de la cotizacidn
bursatil. La urgente necesidad de obtencion de financiacion por parte de los clubes de futbol
trae de nuevo a actualidad la salida a Bolsa como posible solucion®.

Eugenia Escudero, Doctora en Ciencias Econdmicas y Empresariales de la USC
Loreto Fernandez, Doctora en Ciencias Econdmicas y Empresariales de la USC

n los ultimos afos, a pesar
de la desigual capacidad de
demanda de los diferentes
clubes que forman la liga espano-
la, los presupuestos de todos los
ellos han dado un enorme salto
cuantitativo que, en algunos casos,

han llegado a superar un 400 por
ciento. Desde la aparicion de las
plataformas digitales en 1996, el
dinero de la television representa
el 50 por ciento de los ingresos de
los clubes, pasando de repartirse
42 millones de euros a 240 millo-

nes por temporada. Pese a estos
elevados ingresos por derechos de
retrasmision, en la temporada ac-
tual parece que, salvo los dos
grandes clubes, el resto se encuen-
tran sumidos en una honda depre-
sion econdmica, con elevadisimos

niveles de deuda, una situacion
que se ha visto reflejada en los es-
casos movimientos del mercado de
fichajes. Tal y como podemos ob-
servar en el Grafico 1, practica-
mente la totalidad de los equipos
poseen deudas, superando muchos
de ellos los 40 millones de euros.

Esta crisis también ha afectado a
las plataformas digitales, puesto
que sustentar este baile de millo-
nes les ha originado grandes pérdi-
das, no solo en Espafa sino tam-
bién en el resto de Europa. Los gi-
gantes digitales se resquebrajan
debido a las pérdidas procedentes
del futbol, y todo esto ocurre
cuando, en Espafa, hay que nego-
ciar el nuevo contrato televisivo
con unas plataformas digitales, ya
fusionadas, escarmentadas por las
cuantiosas pérdidas que se vienen
produciendo sistematicamente
desde la firma del contrato con los
clubes espanoles y que se vieron
incrementadas de manera conside-
rable con la compra de los dere-
chos de emision del Gltimo mun-

(1) Este articulo se basa en el trabajo "Financiacion de entidades deportivas en el mercado bursdtil: factores influyentes en la salida a bolsa de los clubes de
futbol y su posterior evolucién” cuyos autores son Loreto Ferndndez, Eugenia Escudero y David Rodeiro, presentado en el Spotrcongress celebrado en
Barcelona del 14 al 16 de mayo de 2003.
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dial de futbol. Si vemos lo que es-
ta ocurriendo en el resto de Euro-
pa, en el caso del fUtbol inglés,
tras la quiebra de ITV Digital, el
nuevo contrato se ha revisado a la
baja en una cuantia de un 25 por
ciento menos, mientras que en
Alemania Kirch Media, propietaria
de los derechos del mundial 2002-
2006 para todo el mundo, se en-
cuentra en suspension de pagos.
Todo ello hace pensar que la ne-
gociacion en Espaiia también sera
a la baja, ya que, ademas de las
pérdidas por la compra de los de-
rechos, ha desaparecido la com-
petencia entre plataformas.

En prevision de la dura negocia-
cion que se les avecina, los clubes
espafoles han suscrito una péliza
de crédito con un banco portu-
gués, para asegurarse la liquidez
al menos hasta el afo 2004 (con-
cretamente, 200 millones de eu-
ros a devolver en tres anos), y una
posicion de fuerza ante la nego-
ciacion con las plataformas. A pe-
sar de ello, tendran que buscar un
modo alternativo de financiacion
a la television, tratando de elimi-
nar esa dependencia tradicional
del medio, que se ve reflejada en
la estructura de sus cuentas de in-
gresos. En el Grafico 2 se contem-
pla la situacion en Espaiia en rela-
cion con otros paises, en los que
el porcentaje de ingresos proce-
dente de la television no supera el
40 por ciento, mientras que en
nuestro casi supera la mitad del
presupuesto. A la grave situacion
anterior hay que anadir la recla-
macion a los clubes de 240 millo-
nes de euros que deben a la Ha-
cienda Publica.

En definitiva, el futbol espaiiol se
encuentra entre la espada y la pa-
red, y la solucion es complicada
ya que ni pueden continuar en-
deudandose ni la television les va
a ofrecer los mismos niveles de in-
gresos de temporadas anteriores.
Asimismo, los ingresos por entra-
das al estadio o la explotacion del
merchandising estan muy lejos de
su nivel 6ptimo.
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SALIDA A BOLSA
La salida a bolsa se convierte en
una alternativa atractiva para ob-
tener la financiacion necesaria
para los clubes de fatbol. Las su-
cesivas modificaciones de la Ley
del Deporte han retrasado la coti-
zacion en los mercados financie-
ros de las Sociedades Andnimas
Deportivas, obstaculizando de es-
ta forma las intenciones de clubes
que, como el Valladolid, habian
llegado a presentar el borrador
del folleto para la oferta plblica
de venta (OPV) ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). Otros equipos, como el
Real Club Deportivo Espanyol,
también dieron sus primeros pasos
hacia la cotizacion mediante el
saneamiento de sus cuentas finan-
cieras gracias a la venta del esta-
dio de Sarria. Posteriormente en-
carg6 al banco de negocios Nat-
west Markets la realizacion de un

analisis preliminar para la salida a
bolsa. Por su parte, el Atlético de
Madrid y el Club Deportivo Sala-
manca también manifestaron su
intencion de cotizar en bolsa; en
el primer caso BBV Interactivos y
Merrill Lynch prepararon un estu-
dio para la entrada en bolsa del
equipo colchonero.

Pero la legislacion espafola no ha
sido la Unica razon del retraso
existente en nuestro pais respecto
a otros de la Union Europea para
la cotizacion bursatil. La escasa
profesionalizacion en la gestion
del futbol o la existencia de presi-
dentes que Unicamente buscaron
el reconocimiento social, también
han favorecido el desfase actual.
En 1999 se modificéd la anterior
Ley del Deporte (RD 1251/1999) ,
eliminandose las trabas legales
que dificultaban el comienzo de
la cotizacion en bolsa de los clu-
bes de futbol, aunque se impedia

su salida hasta el 1 de enero de
2002. Esta nueva normativa so-
mete a las SADs a la misma regu-
lacion que las Sociedades Anoni-
mas, con algunas excepciones,
€COmO son que un mismo accionis-
ta no puede poseer una partici-
pacion mayor de un 5 por ciento
en diferentes SADs, que los clu-
bes deben remitir al Consejo Su-
perior de Deportes los estados fi-
nancieros intermedios individua-
les y consolidados de los dos se-
mestres de cada ejercicio, dentro
de los tres meses siguientes a su
finalizacion, y que es obligado
llevar una contabilidad desglosa-
da por secciones deportivas, in-
formando sobre la cifra de nego-
cios, derechos de adquisicion y
de imagen de jugadores de cada
una de ellas.

OPINION DE

LOS EXPERTOS

Ante la imperiosa necesidad de
los clubes de encontrar nuevas vi-
s de financiacion y la posibilidad
de que la salida a bolsa sea una
de ellas, en este apartado nos
proponemos identificar las varia-
bles que condicionarian el precio
de las acciones de tan peculiares
compaiiias. Para ello, hemos con-
sultado a expertos del mundo bur-
satil si creian posible que los clu-
bes de futbol espanoles utilizasen
el mercado de valores como una
via de obtencion de recursos y
cuales serian, segun su criterio,
los factores determinantes de los
precios de estos titulos.

En todos los casos, la respuesta a
la primera cuestion fue positiva.
Las crecientes dificultades finan-
cieras y la dependencia del sector
audiovisual invitan a pensar que la
transformacion en SAD y posterior
salida a bolsa es una alternativa
real de captacion de recursos fi-
nancieros. Tal y como sefialamos
en el primer apartado, el presu-
puesto de los clubes de fatbol es
altamente dependiente de la ven-
ta de los derechos de imagen y re-
transmision de eventos deporti-
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vos. Esta dependencia del sector
audiovisual hace que estén mas
expuestos que nunca a los ciclos
economicos. Por otro lado, las ne-
cesidades financieras seran mayo-
res o menores en funcion de las
nuevas fuentes de ingresos que los
clubes de fltbol puedan originar.
El plazo para nuevas colocaciones
en el mercado se podra ver una
vez se hayan superado las actua-
les incertidumbres, que nos man-
tienen dentro de la tendencia ba-
jista que arrastra la bolsa desde
marzo de 2000. Una vez hayamos
superado el actual ciclo bajo de la
economia veremos como no solo
los equipos de futbol, sino las
grandes y medianas empresas
aprovechan el momento para cap-
tar patrimonio y financiar sus pro-
yectos a medio y largo plazo. El
proceso de salida a bolsa es com-
plejo desde que se toma la deci-
sion y, por el momento, ningln
club la ha tomado.

Uno de los problemas mas citados
que, segun los expertos, frenan la
salida a cotizacion es la transpa-
rencia de gestion que supone la
remision de informacion por parte
de una empresa cotizada, un cos-
te que los clubes en Espafa no es-
tan muy dispuestos a asumir. En
cuanto a la legislacion espanola,
ésta es similar a la del resto de
paises europeos. En este sentido,
seglin se desprende del estudio
realizado por Barajas (2002), los
requisitos exigidos por las diferen-
tes bolsas para cotizar no son un
factor determinante a la hora de
explicar la variedad en el nimero
de clubes que cotizan en las bol-
sas de cada pais.

A pesar de los problemas mencio-
nados, los expertos consultados
consideran que, aunque no a cor-
to plazo, si veremos cotizar en el
mercado a clubes de fltbol al
igual que ocurre ya en el resto de
Europa, aunque previamente ten-
dran que llevar a cabo una rees-
tructuracion interna de forma que
puedan cumplir con los requisitos
de salida a bolsa.
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FACTORES INFLUYENTES
EN EL PRECIO

En cuanto a la segunda de las
cuestiones planteadas a los exper-
tos, muchas de las respuestas con-
firman nuestras hipotesis de parti-
da, y finalmente podemos clasifi-
car los factores que condicionari-
an el precio de los titulos de los
clubes en cuatro grandes grupos:
los relacionados con los resultados
deportivos, con la plantilla de ju-
gadores, con la idoneidad del pro-
yecto deportivo, y con la gestion
de las fuentes de ingresos.

o Resultados deportivos. La clasi-
ficacion del equipo seria una va-

en una competicion, mas ingresos,
mayor proyeccion comercial y me-
jor imagen tendra. También la
imagen individual de cada jugador
se veria reforzada, lo que supon-
dria una potencial fuente de in-
gresos, en caso de traspaso, a fi-
nal de temporada, y el nimero de
competiciones ganadas: ademas
de la generacion de ingresos, da-
ria al club prestigio, mayor presu-
puesto, y consecuentemente, ma-
yores posibilidades de atraer a
grandes figuras.

e La plantilla de jugadores. Su ta-
mano, equilibrio y evolucion a lo
largo de la temporada puede tam-
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riable fundamental ya que le per-
mitiria entrar o no a disputar de-
terminadas competiciones, que
generasen ingresos y, por tanto,
afectaria a su situacion financie-
ra. Entre los factores relacionados
con este aspecto cabe senalar: el
nimero de competiciones en las
que el club esta inscrito al co-
mienzo de cada temporada y las
opciones de victoria en las mis-
mas, comparativa de plantillas de
los equipos rivales, calendarios,
orden de la competicion, etc; el
grado de competitividad alcanza-
do en las competiciones, cuanto
mas lejos llegue un club de futbol

bién afectar a la cotizacion: lesio-
nes, altas y bajas, jugadores san-
cionados; estado de animo y la
unidad del vestuario o los grupos
de poder, si se filtra informacion
sobre estos aspectos al mercado,
deberia reflejarse en la cotiza-
cion; la politica de fichajes, can-
tera versus extranjeros, una bue-
na cantera permite al club obte-
ner resultados por el traspaso de
jugadores de una forma regular, o
también puede evitar fichajes ca-
ros; el responsable de los ficha-
jes, también es muy importante
esta figura, ya que un fichaje de-
be constituir una fuente de ingre-

sos, bien via traspaso o bien por
su contribucion al merchandising
o a la consecucion de titulos; am-
bos factores llevarian a la obten-
cion de ingresos. Dentro de este
apartado también estarian los fi-
chajes de "relumbron”,
nes del "crack” del equipo, etc.; la
politica retributiva de los jugado-
res, la imposicion de un tope sala-
rial y el diseno de retribuciones
por objetivos -mas creativas- es
hoy una necesidad imperiosa en el
futbol. La politica retributiva, pri-
mas incluidas, debe fijarse antes
de cada temporada para garanti-
zar la motivacion del jugador. Se

las lesio-

debe evitar cualquier incertidum-
bre en este aspecto; la legislacion
en torno a los fichajes y traspa-
sos, conectado con el punto ante-
rior, este aspecto constituye una
necesidad urgente, puesto que
ofreceria mayor transparencia en
las transacciones y costes incurri-
dos, y, por ultimo, el representan-
te e intermediario, algun experto
subraya el papel que puede jugar
la figura distorsionadora del re-
presentante de los jugadores.

e |[doneidad del proyecto depor-
tivo. Esta cuestion es muy amplia,
pero basicamente se refiere a la
coherencia del proyecto deportivo
y la transparencia en su comuni-
cacion. Cuestiones altamente re-
lacionadas con este aspecto son:
estructura organizacional, jerar-
quias, competencias, tamano y
funciones del equipo directivo, ju-
gadores, politica salarial, defini-
cion de objetivos sobre la base de
la calidad de la plantilla, relacio-
nes con la prensa, etc.;
del presidente, su relacion con la

la funcion

directiva, con la prensa, con los
organismos internacionales (UEFA,
FIFA) y con las entidades publicas,
sus intervenciones publicas y su
actividad profesional indepen-
diente del futbol, en caso de te-
nerla, son factores que influyen
en la marcha del club, y la pren-
sa, por su capacidad de influencia
en la aficion y en el propio equipo
gestor puede también convencer



al mercado, tanto en sentido posi-
tivo como negativo.

e La gestion de las distintas fuen-
tes de ingresos. Fundamental-
mente en lo que se refiere a los
contratos televisivos, que son ne-
gociados a priori y que, como he-
mos comentado anteriormente,
tienden a la baja y estan muy in-
terrelacionados con los resultados
deportivos, y el merchandising,
una importante fuente de ingresos
derivada de la venta objetos con
la imagen del equipo y de los ju-
gadores (camisetas principalmen-
te) que los clubes espanoles no
estan explotando en la medida de
sus posibilidades. Ambos aspectos
suponen elementos importantes
en la valoracion del club.
Presumiblemente, teniendo en
cuenta la estructura actual de los
clubes de futbol y su naturaleza
deportiva, la evolucion bursatil
seria altamente impredecible. Se-
rian valores de escasa transparen-
cia en sus primeros anos de coti-
zacion, con muy bajo volumen de
negociacion y alto riesgo. Sectores
hoy en dia proximos al mundo del
fatbol, como el audiovisual y la
publicidad, deberian marcar o an-
ticipar de algin modo su probable
evolucion en bolsa a largo plazo.

CONCLUSIONES
En el plano normativo, la legisla-
cion en materia deportiva en
nuestro pais no parece presentar
grandes diferencias con la de
otros paises en los que ya el fat-
bol esta presente en los mercados
financieros. Tras la puesta en vi-
gor de la actual Ley del Deporte,
la mayoria de los clubes adopta-
ron la forma juridica de SAD que,
inicialmente, les permite el acce-
so al mercado. Son precisamente
las exigencias de admision e infor-
macion de la bolsa de valores las
que frenan ese planteamiento y lo
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convierten, al menos por el mo-
mento, en una utopia. En la situa-
cion en la que actualmente se en-
cuentran los clubes, el cumpli-
miento de los requisitos para la
cotizacion que establece la CNMV
(balances saneados, determinadas
cuantias de beneficios en afos
precedentes, transparencia infor-
mativa,...) se convierten en un
condicionante dificil de superar
aunque no en un imposible. La
CNMV puede excepcionar, en de-
terminados casos, la concurrencia
de algln requisito, como es el re-
lativo a la obtencion de
beneficios®. De hecho, asi se ad-
mitieron a negociacion en su mo-
mento los valores emitidos por
entidades de nueva creacion, cu-
ya actividad tiene un marcado

componente innovador tecnologi-
camente puntero, que finalmente
se integraron en el sector Nuevo
Mercado. De igual forma cabria
plantearse una flexibilizacion en
las condiciones de admision de las
SADs, puesto que podrian ser con-
sideradas "entidades en proceso
de reordenacion o reestructura-
cioén econémica”, tal y como se re-
coge entre los casos de excepcio-
nalidad.

Si observamos la experiencia de
otros paises cuyos clubes de fut-
bol tienen "categoria econdmica”
similar a los del caso espanol, se
demuestra que el mercado bursa-
til ha sido una fuente de recursos
empleada por una diversidad de
clubes, los cuales, ademas, han
logrado niveles de contratacion

aceptable, incluso en algin caso
(Manchester United) excepcional-
mente elevados. Por lo que se re-
fiere al momento adecuado de la
salida, los expertos consideran
que habra que esperar al cambio
de tendencia en los mercados,
puesto que actualmente se en-
cuentran, por muchas razones, su-
midos en un elevado grado de in-
certidumbre que no ofrece garan-
tias suficientes de éxito para las
operaciones de esta naturaleza.
En cuanto a los factores que in-
fluirian en sus cotizaciones, en
nuestra opinion, todos los factores
descritos son un claro reflejo de
la situacion por la que atraviesan
los clubes, tanto a nivel econdmi-
co-financiero como de gestion in-
terna, lo que, en definitiva, nos
lleva a concluir que las acciones
de estas compaiiias se comportari-
an en el mercado de forma efi-
ciente al igual que lo hacen los ti-
tulos de las restantes empresas
que componen los diferentes sec-
tores. De este modo, en el mo-
mento en el que se produjera
cualquier hecho significativo en la
vida del club, que pueda repercu-
tir en su evolucion futura, esa in-
formacion se reflejaria de inme-
diato en las cotizaciones. [J

(2) Orden Ministerial de 19 de junio de 1997 (BOE 21/6/97). Esta orden permite la excepcion del requisito de "haber obtenido beneficios suficientes en los dos
ultimos ejercicios, o en tres no consecutivos en un periodo de cinco afos, para poder repartir un dividendo de, al menos, un seis por ciento del capital
desembolsado”, en los siguientes casos:

a) que la entidad emisora justifique la obtencion de beneficios en los préximos ejercicios,
b) que la entidad proceda de una operacion de fusion, escisiéon o aportacion de una rama de actividad,
¢) cuando la entidad estd en proceso de reordenacion o reestructuraciéon econémica o de privatizacién por una entidad publica.
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