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1. INTRODUCCION
A lo largo del Grado en Administracion y Direccion de Empresas el alumnado es formado

para adquirir en la medida de lo posible el méximo de conocimientos, habilidades y
competencias para poder afrontar con éxito el reto que supone entrar en un mercado laboral
donde cada vez hay mas competencia debido al aumento considerable de personas con
formacion superior y especializada. En términos personales, siempre he tenido un gran interés
y predileccion por el area de la contabilidad y todo lo que le rodea. Asignaturas como
contabilidad financiera, contabilidad de costes, finanzas corporativas, matematicas
financieras, o fiscalidad empresarial han supuesto una gran ayuda formativa para un futuro

profesional que deseo que esté orientado en esta rama.

Por todos estos motivos, he decidido aventurarme junto a mi tutor en realizar un proyecto de
fin de carrera relacionado con un sector de actividad bastante conocido e importante en
nuestra sociedad de hoy en dia: el sector del deporte. El trabajo se va a centrar exclusivamente
en el fatbol y en el baloncesto espafiol. El futbol es el deporte rey en este pais y el baloncesto
también es de lo méas importantes, por no decir que ocupa el segundo lugar. Ambos deportes
en todos los aspectos tienen una enorme repercusion: social, cultural, legal y sobre todo
econdmica. No hay que olvidar que aunque sean equipos deportivos no dejan de ser unidades
econdmicas y en la mayoria de los casos tienen personalidad juridica de sociedad anénima
deportiva. Personalmente, siempre he tenido intriga y curiosidad por todo lo que rodea a las
sociedades andnimas deportivas y su forma de funcionar, sobre todo, en el sentido

econdémico-financiero y normativo.

Todo lo contado con anterioridad ha supuesto una gran motivacion y aliciente para conocer y
profundizar en este sector, y sin duda, es un reto para ambos desde el punto de vista
académico y en calidad de aficionados al deporte. El propoésito del estudio sera basicamente
investigar y analizar en qué situacion se encuentra el fatbol y el baloncesto en Espafia desde
2009 hasta 2013. La causa fundamental de eleccion ha estado basada en la época de crisis
economica que Se atraviesa en ese momento, coincidiendo ademéas con un mayor control a los

distintos clubes deportivos desde todas las vertientes.

Con el fin de alcanzar el objetivo planteado el trabajo de fin de grado va a desarrollar los

siguientes puntos:

— En el segundo apartado se va a comentar la organizacion del fatbol y el baloncesto en
nuestro pais. Se pretende aclarar de qué forma estan estructurados ambos deportes y



cudles son los distintos érganos competentes que tienen incidencia sobre las entidades.
También se quiere mostrar qué sucede a nivel europeo e internacional.

En el tercer apartado se ahondara en el marco normativo al que estan sujetos todos los
equipos en Espafia considerando tanto la normativa reguladora estatal como la
normativa reguladora privada, sin obviar las distintas normativas fuera de nuestras
fronteras. En este apartado se quiere analizar las consecuencias que acarrean estas
normas en los equipos.

En el quinto apartado se llevara a cabo la parte central del trabajo que consistira en un
andlisis descriptivo de solvencia y rentabilidad del periodo 2009-2013 de las
sociedades andnimas deportivas de los deportes a tratar. En esta ocasion, se empleara
la base de datos SABI de la que se ha extraido una serie de equipos de futbol y
baloncesto como muestra, que permitira analizar los resultados obtenidos mediante la
aplicacion de ratios de andlisis contable. En este punto se persigue resaltar los casos
mas significativos dentro de cada deporte, hacer comparativas entre sectores y
determinar la problematica econdmicas-financiera de ambos sectores.

En Gltima instancia, se determinaran las conclusiones mas significativas que se puedan

extraer del presente trabajo.



2. ORGANIZACION DEL FUTBOL Y DEL BALONCESTO
El término “sistema deportivo”, segin Guzman (2006), engloba los distintos elementos

relacionados entre si que permiten el desarrollo de la actividad deportiva en todos sus
ambitos. El sistema deportivo no es algo rigido y con estructura predefinida, es justamente lo
contrario, se caracteriza por ser dinamico y estar sujeto a continuos cambios dependiendo de
su localizacién territorial y de su caracter privado o puablico. Los elementos del sistema

deportivo son:

e El ordenamiento juridico del sistema deportivo: trata del marco normativo que

proporciona las regulaciones oportunas que afectan al deporte en general.
e La estructura deportiva: conformada por el sector pablico y el sector privado.

e La infraestructura deportiva: referida al equipamiento y espacio deportivo que se
necesita para efectuar el desarrollo de las actividades, pudiendo ser de origen publico

o0 privado. En los ultimos afios ha cobrado gran importancia.

e Los recursos econdémicos: son las principales fuentes de financiacion con las que
cuenta el sector para realizar su actividad. Entre ellos destacan: las subvenciones, los
patrocinios y las aportaciones de los usuarios o participantes. También hay que
destacar los derechos de imagen y los ingresos por retransmisiones de television, en

una sociedad donde el deporte es visto cada vez mas como un espectéculo.

e Los recursos humanos: se trata de las personas implicadas en este sector como los

dirigentes, técnicos, voluntarios, personal auxiliar, practicantes, etc.

2.1. Organizacion en Espafia

El modelo organizativo en Esparia, de acuerdo con el Consejo Superior de Deportes (CSD,
2015), se caracteriza por la continua colaboracion entre el sistema publico y el sistema
privado, compartiendo responsabilidades relacionadas con el desarrollo, promocién y fomento

de las practicas y actividades fisico-deportivas.

La Figura 1 ilustra la estructuracion del deporte en Espafia. Se hace énfasis en el fatbol y en el
baloncesto como se puede observar con las organizaciones del ambito privado de las que
dependen estas disciplinas: Real Federacion Espafiola de Fatbol (RFEF), Federacion Espafiola
de Baloncesto (FEB), Liga de Fuatbol Profesional (LFP) y Asociacion de Clubes de
Baloncesto (ACB).



Figura 1: Organizacién del deporte en Espafia
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Dentro del ambito publico, el CSD es el organismo mas importante en el deporte. Es una
institucion independiente de caracter administrativo adscrito al Ministerio de Educacion y
Cultura. Su objetivo principal es ejercer en nombre de la Administracion del Estado la
actuacion en el &mbito del deporte, promoviendo el cumplimiento de la orden constitucional

que indica que los poderes publicos fomentaran la educacion fisica y el deporte (CSD, 2015).

El articulo 8 de la Ley 10/1990, de 15 de octubre, del Deporte enumera las funciones y
competencias de esta entidad. En materia econdmica las competencias que sobresalen estan

relacionadas con:

e La concesion de subvenciones econdmicas a las federaciones y asociaciones
deportivas, inspeccionando y comprobando la adecuacion de las mismas al
cumplimiento de los fines previstos en la presente Ley del Deporte.

e Acordar los presupuestos de las federaciones deportivas.

e Autorizar la inscripcion y enajenacion de participaciones significativas en el
accionariado de las sociedades an6nimas deportivas, asi como la adquisicion de sus

valores.



En lo que respecta al &mbito privado, los organismos més significativos son: las federaciones
(RFEF y FEB) vy las ligas profesionales (LFP y ACB).

Las federaciones, son entidades privadas con personalidad juridica propia que actian a nivel
nacional sobre una modalidad deportiva determinada. Tienen como funcion la de gobernar,
administrar, gestionar, organizar y reglamentar la modalidad deportiva. En temas econémicos,
tanto la RFEF (2015) como la FEB (2015), supervisan y controlan a sus asociados (los

equipos de las ligas profesionales no estan sujetos).

Las ligas profesionales, son entidades privadas con personalidad juridica propia y con la
capacidad para determinar su organizacion interna y funcionamiento respecto a la federacion
correspondiente. Estan conformadas por los clubes que participan en las competiciones

oficiales de caracter profesional y ambito estatal.

En referencia a los aspectos econdmicos, la LFP (2015) establece y supervisa normas y
criterios para la elaboracion de presupuestos para los miembros de la liga; en este caso, el
Reglamento de Control Econdémico de los Clubes y Sociedades Anonimas Deportivas es la
medida més caracteristica. En la ACB (2015), en cambio, no existe algin reglamento de
control econémico, siendo las condiciones de afiliacion a la competicién las medidas

econdmicas-financieras mas destacadas. En el marco normativo se enfatizara en estos temas.

2.2. Organizacion a nivel internacional

El epigrafe anterior permitié hacerse una idea sobre la organizacion del deporte a nivel

nacional. No obstante, el futbol y el baloncesto también estan estructurados fuera de Espafia.

En lo que respecta al futbol, la FIFA es el organismo rector de este deporte a nivel mundial.
En el presente cuenta con 208 asociaciones miembro que a su vez estan afiliadas a sus
respectivas confederaciones continentales. Su mision principal es la de controlar todo tipo de
fatbol asociacién, adoptando las medidas necesarias para evitar que se infrinjan los estatutos,

reglamentos y decisiones de la FIFA o las reglas de juego (FIFA, 2015).

A nivel europeo, la UEFA, es el maximo rector del fatbol europeo. Actualmente cuenta con
54 federaciones miembro con las que trabaja estrechamente para promocionar, proteger y
fomentar el bienestar del deporte en todos los niveles. Precisamente, esta institucion es la que
mas se preocupa por la salud financiera de los equipos participantes en sus competiciones

oficiales: Champions League y Europa League. Por ello, la UEFA ha implantado el Fair Play



Financiero que tiene como mision principal que los clubes no gasten més de lo que generan
para asi conseguir un adecuado equilibrio financiero que va a repercutir en la sostenibilidad
del fatbol europeo en el futuro (UEFA, 2015).

En cuanto al baloncesto, la FIBA es la organizacion encargada de controlar esta disciplina a
nivel mundial. A dia de hoy, cuenta con 215 federaciones nacionales procedentes de todo el
mundo y tiene como objetivo controlar, dirigir, regular y supervisar el baloncesto en todas sus
modalidades (FIBA, 2015)

La FIBA Europa como bien dice su nombre, es la autoridad suprema del baloncesto en el
continente europeo. Hasta 2001, sus funciones eran desarrolladas por la FIBA, pero a partir de
esa fecha, la FIBA Europa pasé a ser un organismo independiente que esta formado por 52
federaciones nacionales. Su funcion primordial es promover, supervisar y dirigir el
baloncesto en el continente, asi como hacer acatar los estatutos y regulaciones pertenecientes
a este organismo (FIBA EUROPA, 2015).

Hay que matizar que hasta la fecha ni la FIBA ni la FIBA Europa no han elaborado

reglamento alguno que promueva el control financiero.

Para un mayor entendimiento, la Figura 2 representa la organizacién internacional y nacional

de estas disciplinas.

Figura 2: Organizacién internacional del fatbol y el baloncesto
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3. MARCO NORMATIVO
En este apartado se persigue conocer a qué normativas estan sujetos los equipos profesionales

de nuestro estudio pertenecientes a las competiciones de fatbol y de baloncesto (LFP y ACB).
Se ha optado por hacer hincapié en esta seccion por el motivo principal de que estas
entidades, por lo general, tienen forma juridica de sociedad anénima deportiva. Este hecho
conlleva una serie de consecuencias legales aplicadas a estas “empresas deportivas”, por lo
tanto, se intentara destacar las caracteristicas mas relevantes de las normativas a nivel

nacional y también a nivel internacional.

3.1. Concepto de Sociedad Andnima Deportiva

De acuerdo con Santacruz (2008), la sociedad andnima deportiva (SAD) es una forma
juridica con caracter mercantil y de responsabilidad limitada, de aplicacién a los clubes
profesionales que participen en competiciones deportivas oficiales de caracter profesional y
ambito estatal.

El comienzo de estas sociedades mercantiles, en palabras de Masia (2011), se empez6 a
plantear desde 1936 pero su desarrollo se vio interrumpido por la Guerra Civil Espafiola. Mas
adelante, a finales del siglo XX, la enorme deuda de los clubes deportivos con la
Administracion Publica (unos 20.078 millones de pesetas) obligé al Estado a elaborar planes
de saneamiento. El primero resultd ser un fracaso rotundo pero el segundo, en 1990, trajo
consigo finalmente la definitiva transformacion de los clubes deportivos en SAD.

Segun afirma Martinez-Lemos (2015), este cambio fue propiciado con la Ley de 15 de
octubre de 1990 del Deporte debido a que anteriormente la estructura juridica de todos los
clubes deportivos en Espafa era igual (la de asociacion), sin distincion legal entre deporte
profesional y resto de préactica deportiva, estando acogidos al régimen general de asociaciones
en el que no se tenia claro su responsabilidad juridica. Por consecuencia, se crea la sociedad
anonima deportiva como un sub-tipo de sociedad anonima que posee responsabilidad juridica
y econdmica. Con esta accion, la ley pretende establecer un sistema de control administrativo
sobre el accionariado y que estén obligadas a llevar una contabilidad, con el fin de facilitar
informacion periodica al CSD vy a las ligas profesionales, ademas de favorecer su apertura al

mercado bursatil.

Para que se efectue el cambio juridico, es necesario que todos los clubes deportivos participen

en competiciones deportivas oficiales de caracter profesional y &mbito estatal (LFP y ACB).



A pesar de esto, la Ley del Deporte incluyé un supuesto de exencion para aquellas entidades
que presentasen un balance patrimonial neto positivo en los afios previos a la entrada en vigor
de la ley. Solo cuatro clubes de fatbol (Real Madrid, FC Barcelona, Athletic Club de Bilbao y
Club Atlético Osasuna) quedaron exentos de dicha transformacion pero con la misma
obligacion que el resto de rendir cuentas tanto al CSD como a las ligas profesionales, ademéas
de seguir las normas del Plan General de Contabilidad adaptado a las SAD (Martinez-Lemos,
2015).

3.2. Normativa Reguladora Estatal

La normativa reguladora que el Estado aplica a las sociedades anénimas deportivas es la

siguiente:

- Ley 10/1990, de 15 octubre, del Deporte.

- El Real Decreto 1251/1999, de 16 de julio por el que se aprueba el Reglamento de
Sociedades Andnimas Deportivas.

- Orden de 27 de junio de 2000. Aprueba las normas de adaptacion del Plan General de
Contabilidad, de las Sociedades Andnimas Deportivas.

- En lo que no esté previsto en las normas sectoriales se regiran por: el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre por el que se aprueba el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas y por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio
por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil.

- Ley 24/1988, de 28 de julio por la que se aprueba la Ley del Mercado de Valores.

En los proximos apartados, se comentaran los aspectos principales de las normas que inciden

en el contexto econdmico-financiero del presente trabajo.

En el predmbulo de esta ley se declara que la mision fundamental es regular el marco juridico
gue rodea a la préactica deportiva en el ambito del Estado, rechazando un protagonismo
publico excesivo pero sin renunciar a la responsabilidad en su ordenacion. La ley aboga por
actuaciones coordinadas y de cooperacion entre la Administracion del Estado y la de las

Comunidades Auténomas.

Sin duda, un titulo importante de la ley es el que hace referencia al asociacionismo deportivo.

La LD sugiere un nuevo modelo de asociacionismo deportivo que persigue establecer un



modelo de responsabilidad juridica y econdmica para los clubes deportivos que participen en
competiciones de &mbito estatal que tengan carécter profesional (LFP y ACB).

Este modelo de asociacionismo se ve reflejado mediante la conversion de los clubes
profesionales en SAD, o0 a través de la creacion de este tipo de sociedades por parte de los
equipos profesionales de cualquier modalidad deportiva que deseen tener una forma juridica
inspirada en el régimen general de las sociedades andnimas. En sintesis, el objetivo
primordial de esta medida es fomentar un modelo de responsabilidad juridica y econdmica
que logre adaptarse al mundo actual del deporte, otorgandole a las competiciones oficiales las

funciones de tutela, control y supervision econémica de los asociados.

En este texto legal queda configurada toda la normativa econdmica por la que se han de regir
las SAD para el desarrollo de su actividad. Las caracteristicas més significativas del RDSAD

en aspectos econdmicos son:

e Capital social: estara formado por acciones nominativas y no podra ser inferior al
establecido en la Ley de Sociedades Andnimas, debiéndose desembolsar totalmente
mediante aportaciones dinerarias. En todo caso, el capital social minimo se calculara
por la Comisién Mixta (integrada por personas designadas por el CSD vy por la liga
profesional) y se fijard mediante la adicion de dos magnitudes: el 25% de los gastos
realizados en la penultima temporada en esa misma competicion por la mayoria de los
clubes y SAD que la integran (se excluyen las dos entidades con mayor gasto y
también las dos de menor gasto), y el saldo patrimonial neto negativo que, en su caso,
arroje el balance que forma parte de las cuentas anuales. Cuando el primer sumando
sea inferior al segundo, el capital social minimo se fijara en el duplo del segundo.

e Participaciones significativas: cuando una persona fisica o juridica desee adquirir o
enajenar una participacion significativa (igual o multiplo del 5% del capital social),
debera comunicar al CSD las condiciones de la operacion. Si se desea la apropiacion
del 25% del capital social o superior, hara falta una autorizacién previa del CSD para
que el desarrollo de la competicion profesional no se vea adulterado o desvirtuado.

e Prohibicion de adquisicion de acciones: asimismo, hay situaciones de prohibicion de
adquisicion de acciones. Una SAD que participe en una competicion profesional de
ambito estatal no podra participar directa o indirectamente en el capital de otra SAD

que tome parte en la misma competicion profesional o, siendo distinta, pertenezca a la

9



misma modalidad deportiva. También cualquier persona fisica o juridica que, directa o
indirectamente, posea una participacion igual o superior al 5% de los derechos de
voto, no podré tener directa o indirectamente una participacion igual o superior a
dicho 5 % en otra SAD que participe en la misma competicion profesional o, siendo
distinta, pertenezca a la misma modalidad deportiva.

Obligaciones contables: la normativa contable que se aplicara sera la de la Ley de
Sociedades de Capital y el Codigo de Comercio, conjuntamente con la adaptacion del
Plan General Contable para las Sociedades Andénimas Deportivas dictada por el
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC). Si la sociedad cuenta con
varias secciones deportivas tendra que llevar una contabilidad que permita diferenciar
las operaciones referidas a cada una de ellas con independencia de su integracion en
las cuentas anuales de la sociedad. En este sentido, la memoria de las cuentas anuales
recogerad al menos la informacion relacionada con la distribucién del importe neto de
las cifras de negocios correspondientes a las actividades propias de cada seccion
deportiva de la sociedad, derechos de adquisicién de los jugadores, inversiones
realizadas en instalaciones deportivas y derechos de imagen de los jugadores.
Informacién periddica: este tipo de sociedades estan obligadas a remitir informacion
periddica semestral y anual al CSD. La informacién semestral debe ser entregada a
este organismo en los tres meses posteriores a la fecha de cierre de ese periodo, y ha
de constar de unos estados intermedios formados por: el balance, la cuenta de pérdidas
y ganancias y un informe en el que figuren las transacciones de la sociedad con sus
administradores, directivos y accionistas significativos de la sociedad. Si procede,
también habra que facilitar el balance y la memoria del grupo consolidado. Respecto a
la informacion anual, debe estar conformada por: las cuentas anuales individuales vy,
en su caso, consolidadas, incluyendo en ambos casos el informe de gestion, la
memoria y el informe de auditoria. Dicha informacion debera enviarse al CSD antes
de su depdsito en el Registro Mercantil. Hay que resaltar que el ejercicio contable
tipico estas sociedades es quebrado comenzando Y finalizando el 30 de junio de cada

afo.
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La adaptacion sectorial del PGC para las SAD tiene una importancia capital debido a que
obliga a este tipo de entidades a reflejar su actividad econdmica-financiera desde un punto de
vista mercantil. De acuerdo con Tejada y Gonzalez (2012), esta adaptacion sectorial
mantendra su vigencia salvo que de forma expresa se oponga a los nuevos criterios contenidos
en el PGC de 2007.

Basandose en la adaptacion sectorial, las normas se estructuran de la misma forma que el

PGC y se desarrollan en cinco partes:

- Principios contables: la Unica modificacién introducida es la sustitucion del término
“empresa’ por “entidad”.

- Cuadro de cuentas: se han habilitado cuentas especificas para estas entidades y se
han eliminado, en algunos casos, cuentas previstas en el PGC, sin perjuicio de que
puedan utilizarse cuando las operaciones asi lo exijan.

- Definiciones y relaciones contables: se incorporan definiciones, afiadiendo los
conceptos especificos de la actividad deportiva realizada por estas entidades dando
contenido y claridad a las cuentas.

- Cuentas anuales: tienen las mismas caracteristicas pero incluye una especifica sobre
informacion separada por actividades para poder cumplir con lo establecido en el
RDSAD.

- Normas de valoracion: esta parte ha sido objeto de modificaciones importantes,
incorporando aquellos criterios obligatorios de valoracion y contabilizacion de las
operaciones y hechos econdmicos realizados por estas entidades.

En el Cuadro 1 se pueden observar algunas de las cuentas mas representativas de las SAD.
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Cuadro 1: Cuentas mas caracteristicas de la adaptacion sectorial de las SAD

Acreedores y

Flnar]c!a0|on Inmovilizado Deudores de la Compras y Gastos Ventas e Ingresos
Basica .
Actividad
Ingresos a Inmovilizado Acreedores varios Gastos de personal Ingresos deportivos
distribuir en varios | material
ejercicios Federaciones Sueldos y salarios Liga
Estadios y plantilla deportiva
Subvenciones de pabellones Liga Nacional Copa
capital de entidades | deportivos Profesional Otros gastos de
deportivas gestion Competiciones
Mobiliario y Otras entidades oficiales
Ingresos diferidos | material deportivas Derechos de arbitraje [ internacionales
por cesion de deportivo
derechos Abonados y socios Adquisicidn de Otras competiciones
Inmovilizado jugadores y partidos amistosos
Provision para intangible Abonados

riesgos y gastos

Provision para
riesgos

Derechos de
adquisicion de
jugadores

Derechos de
traspaso

Derechos de
participacién en
competiciones

Socios por cuotas

Formacion de
jugadores

Desplazamientos

Participacion en
competiciones

Sanciones deportivas

Publicidad

Ingresos por
abonados y socios

Abonados y carnet

Otros ingresos de
gestion

Cesion de jugadores

Fuente: elaboracion propia

Algunas cuentas de naturaleza deportiva que tienen un tratamiento contable especifico

interesante son:

e Estadios y pabellones: aparte de su precio de adquisicion o coste de produccion esta

incluido el valor del terreno en el precio. Segin Tejada y Gonzalez (2012), es muy

comun que este tipo de entidades sean beneficiarias de cesiones de uso en exclusiva

de instalaciones y construcciones de titularidad publica, sin tener que entregar

contraprestacion alguna. De acuerdo con la respuesta del ICAC a la con la consulta n°

6 de septiembre de 2009, concluye que el tratamiento contable de esta operacion debe

analizarse tomando como referente la norma de registro y valoracion 182 del PGC

2007, relativa a las subvenciones, donaciones y legados recibidos. Por consiguiente,

estos elementos cedidos deberan contabilizarse como inmovilizado material si el plazo

acordado por la cesion se extiende a la practica totalidad de la vida econémica;

amortizandose en funcion de la duracion del contrato de cesion. Es decir, se dara de

alta al elemento por su naturaleza econdémica, y no por el derecho de uso sobre él.

12




Mobiliario y material deportivo: dentro de este epigrafe existe la posibilidad de
valorar los trofeos deportivos por parte de la entidad. Podran aparecer como
inmovilizado material cuando cumplan las siguientes condiciones: que el valor venal
resultante de una tasacion pericial de sus componentes sea significativo, y que dicho
valor no sea objeto de revalorizaciones ni esté sometido a amortizacion.

Derechos de adquisicion de jugadores: esta partida probablemente sea la més
importante dentro del inmovilizado intangible y, por lo general, dentro del activo
debido al valor que genera en la entidad. En este sentido, Tejada y Gonzélez (2012)
afirman que estos derechos tienen un tratamiento contable relevante debido a que las
cantidades invertidas por los clubes para hacerse con los servicios de los deportistas
profesionales (“transfer” mas todos los gastos necesarios para la adquisicion del
jugador) podran ser activadas. Estos derechos cumplen con los criterios de
reconocimiento y registro de los activos al tener el control econémico gracias a la
relacion laboral singular de los deportistas con la organizacion (restriccion a la
movilidad); y a la probabilidad de obtencion de unos rendimientos futuros. También
satisfacen los requisitos para ser considerados activos intangibles (identificabilidad y
separabilidad) mediante los derechos contractuales y legales, y por la existencia de un
mercado de fichajes que genera transacciones econdémicas. La amortizacion de estos
derechos se efectuara en funcién de la duracion establecida en cada contrato.
Asimismo, hay que destacar que los gastos en concepto de renovacion de contratos
podran ser registrados como mayor valor del inmovilizado inmaterial siempre y
cuando los desembolsos sean para otras entidades (en su mayoria agentes del jugador).
Por altimo, otra cuestion a considerar es el posible deterioro que se puede dar en estos
elementos (lesiones y enfermedades, por ejemplo) siempre que su valor contable sea
superior a su valor recuperable.

Derechos de traspaso: solo podran figurar en el activo cuando su valor se ponga de
manifiesto en virtud de una adquisicion onerosa. Los derechos de traspaso deberan
amortizarse de modo sistematico, sin excederse del periodo durante el cual dicho
fondo contribuya a la obtencion de ingresos.

Derechos de participacion en competiciones: son los importes satisfechos
(adquisicién onerosa y sin caracter de cuota periodica) a otras entidades para poder
participar en competiciones oficiales y de ambito estatal. Se aconseja amortizarlos de

modo sistematico en el plazo mas breve posible, no superando en ningun caso los
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cinco afos. También se debera contabilizar la depreciacion extraordinaria en caso de
descenso de categoria, o por la pérdida del derecho de participacion, por el importe
que reste pendiente de amortizar.

e Provision para riesgos: son fondos con importe inexacto destinados por la entidad
para cubrir el riesgo econémico de circunstancias extraordinarias tanto en lo referente
a estadios o instalaciones deportivas, como a la vida deportiva de los jugadores
(accidentes, enfermedades, lesiones, etc.).

e Gastos por formacion de jugadores: esta cuenta genera mucha controversia debido a
que el PGC de 2007 impide la activacion de los gastos realizados en la formacion de
los jugadores de la cantera, incidiendo en la imagen fiel de las cuentas anuales de los
equipos que invierten cantidades considerables. En este aspecto, Tejada y Gonzélez
(2012), se inclinan por un tratamiento contable simétrico de los jugadores de la cantera
como los adquiridos en el mercado de traspasos puesto que la contribucion a la
generacion de rendimientos futuros es la misma; la dificultad nace de la correcta
cuantificacion de dichos gastos puesto que la contabilidad de costes esta expuesta a la
subjetividad de cada entidad. Este es el motivo fundamental para que no aflore un

activo intangible interno y sigan considerandose gastos del ejercicio en el actual PGC.

3.3. Normativa Reguladora Privada en el Fatbol

En palabras de Avila, Corral, Montemor y Schmidt (2012), el contexto econémico del fdtbol
en Espafia empez0 a ser tomado en cuenta a partir de 2012. La complicada situacion reflejada
en forma de un endeudamiento cada vez mayor con otros clubes, jugadores o con la
Administracion Publica, ha sido el principal detonante para intervenir en un sector en el que

los infractores quedaban impunes de consecuencia alguna.

A raiz de la inviabilidad del modelo seguido por el futbol profesional, el CSD, el Ministerio
de Educacion, Cultura y Deporte y la LFP acordaron un protocolo que tiene por objetivo
reducir, supuestamente hasta acabar con ella, la deuda en el fatbol espafiol. Este plan de
viabilidad queda patente con la creacion del Reglamento de Control Econdmico de los Clubes
y Sociedades Anonimas Deportivas de la LFP inspirado en el Fair Play Financiero de la
UEFA.
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La entrada en vigor de este reglamento se produce en la temporada 2011/2012, pero al estar
sujeto a un periodo transicion, es en la temporada 2014/2015 cuando realmente se pone en

marca el control econémico al aplicarse el régimen sancionador.
Del estudio de este reglamento se pueden extraer las siguientes caracteristicas:

e EI Comité de Control Economico es el drgano competente para la supervision,
verificacion y resolucién de todo lo relacionado con la norma.

e Los equipos no pueden tener deudas pendientes de pago por actividades de traspaso
con cualquier club o SAD. Tampoco pueden existir deudas pendientes de pago con sus
empleados o con la Administracién Pablica.?

e Todos los equipos deberan cumplir la regla del punto de equilibrio, definida como la
diferencia entre ingresos relevantes menos gastos relevantes® en una temporada (T). El
resultado total del punto de equilibrio sera la suma de los tres Gltimos afios (“periodo
de seguimiento”= T, T-1, T-2). En caso de déficit total en la suma de esos tres afios, el
club podra demostrar que este déficit se compensa total o parcialmente con un
superavit en los dos afios anteriores al periodo de seguimiento (T-3 y T-4).

e Se permite una desviacion “aceptable” de 5 millones de euros en Primera Division y
de 2 millones de euros en Segunda Division en el punto de equilibrio. Estos niveles se
pueden rebasar en el supuesto que dicha cantidad quede cubierta por aportaciones de
accionistas, y serd de un maximo de 45 millones de euros para las temporada
comprendidas entre la 2011/2012 y la 2014/2015; y de 30 millones de euros para las
temporadas comprendidas entre la 2015/2016 y la 2017/2018.

e Hay que cumplir con los indicadores que reflejen una posible situacion de
desequilibrio econémico-financiero futuro. Estos son los gastos asociados a la primera

plantilla (el gasto salarial no podra superar el 70% de los ingresos ordinarios

! Con el fin de facilitar una transicién adecuada y poder implementar la regla del punto de equilibrio, se
establece un periodo transitorio de tres temporadas (2011/12, 2012/13 y 2013/14), durante las cuales el citado
reglamento estara en vigor, pero no se aplicara el régimen sancionador.

2 Una deuda no se considera pendiente de pago si se ha diferido por acuerdo mutuo mediante escrito firmado por
el acreedor.

3Los ingresos relevantes son: taquilla, derechos de TV, patrocinio, publicidad, tiendas, beneficios procedentes de
traspasos y plusvalias por la venta del estadio u otras instalaciones. Los gastos relevantes son: coste de las
ventas, sueldos y salarios de empleados, gastos de explotacidn, amortizacion del inmovilizado material e
intangible y los costes financieros.
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relevantes’ de la temporada) y el ratio de deuda en relacién con los ingresos totales (la
deuda neta® no deberé superar el 100% de los ingresos totales de la entidad).

e La infraccion de algunas normas como la alteracion de la informacion de los
documentos exigidos por el Comité de Control Econémico, el impago de las deudas
pendientes mencionadas anteriormente o el incumplimiento del punto de equilibrio (no
dice nada acerca de los gastos asociados a la plantilla ni del ratio de deuda en relacion
con los ingresos totales) traen consigo sanciones que pueden ser entre otras: la
prohibicién de inscripcion de jugadores procedentes de cualquier club del mundo, la
expulsién de la competicion, el descenso de categoria, la deduccién de puntos en la

clasificacion deportiva o la amonestacion publica y multa.

A nivel europeo, la UEFA, a través Fair Play Financiero, controla econémicamente a los
equipos que van a participar en las competiciones organizadas por esta institucion como la
Champions League o la Europa League. Este reglamento es practicamente igual al del
Control Econémico de la LFP (la elaboracién de este segundo fue inspirado en el de la
UEFA). Por este motivo, se comentaran muy brevemente algunas caracteristicas

diferenciadoras:

e EIl Comité de Control Financiero de Clubes (CFCB), es el encargado de analizar cada
temporada los datos econémicos de los tres ultimos afios de cada club presente en
competiciones UEFA.

e EI CFCB decidira sobre las medidas y sanciones a aplicar. Entre ellas estan:
advertencia, multa, deduccion de puntos, retencion de los ingresos obtenidos en
competiciones UEFA, prohibicién de registrar a nuevos jugadores en competiciones
UEFA, restriccién del nimero de jugadores que el club puede registrar para participar
en competiciones UEFA (incluyendo un limite en el gasto global de los salarios de los
jugadores registrados en la lista), descalificacion de las competiciones en curso y/o
futuras, y retirada del titulo o premio.

e Si el propietario del club invierte dinero en el equipo a través de un acuerdo de
patrocinio con una empresa con la que est4 relacionado®, los organismos competentes

de la UEFA investigaran, y si es necesario, adaptaran las cantidades pagadas por el

* Ingresos de la actividad principal procedentes de las entradas, derechos de TV, publicidad o tiendas, entre
otros. Los ingresos por la venta de jugadores no se tienen en cuenta.

® Se entiende por “deuda neta” como la deuda total (pasivo del balance) menos el efectivo y activos financieros
que se puedan hacer liquidos en el corto plazo.

® Para que se considere que la empresa esta relacionada, los ingresos deben representar mas del 30% de los
ingresos globales del equipo.
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patrocinador en funcion del valor de mercado real de dicho patrocinio para el célculo
del resultado del punto de equilibrio.

e Este reglamento es apoyado por parte de la Comisién Europea al ser coherentes los
objetivos del Fair Play Financiero con las leyes europeas.

3.4. Normativa Reguladora Privada en el Baloncesto

En Espafa el baloncesto esta representado en la figura de la ACB. Las medidas econdmicas-
financieras existentes estan relacionadas bésicamente con las condiciones que hay que
cumplir para obtener la afiliacién a la competicion. Es decir, estan enfocadas a los equipos
procedentes de la LEB Oro’ que pretenden formar parte de la ACB tras haber logrado un
ascenso deportivo. No obstante, el baloncesto no cuenta en la actualidad con un reglamento
econodmico propio similar al del fatbol. A razén de esta carencia, segiin una informacion del
periodico deportivo “AS” (2014), el CSD junto con la Asociacion de Baloncestistas
Profesionales estudian la implantacion de un sistema de control sobre ingresos y gastos en los
clubes parecido al Control Econdmico de la LFP que permita la viabilidad econdémica en el

futuro.
Los requisitos mas destacados que dicta la ACB para su afiliacion son:

¢ No tener deudas pendientes con la plantilla deportiva, con Hacienda, con la ACB, con
clubes asociados a la ACB o con la FEB.

e Los estados financieros tendran que ser auditados por auditores designados por la
ACB.

e Proyecto de presupuesto econémico para la temporada que se espera comenzar.

e Desembolso en un pago Unico de los importes calculados a partir de la siguiente
sumatoria: 3 millones de euros por el canon de entrada, 1,5 millones en concepto de
aportacion al Fondo de Regulacion de Ascensos y Descensos (serd devuelto en caso de
que se pierda la categoria), y el importe de la parte alicuota de su participacion en el

valor patrimonial de la ACB.

Este Gltimo punto ha traido mucha polémica en los Ultimos afios porque NUMEerosos equipos se
han visto impedidos de inscribirse en la ACB a pesar haber cumplido con el objetivo en las
canchas. De acuerdo con el blog “Euros y Balones” (2014), clubes como el Ford Burgos,

Lucentum Alicante, C.B. Canarias 0 Menorca Basquet se han tenido que resignar a no jugar

" Liga Espafiola de Baloncesto. Segunda division del baloncesto espafiol.
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en la élite del baloncesto espafiol por aspectos econémicos. Segin el diario “El Confidencial”
(2015), otros equipos como el Club Ourense Baloncesto, no han accedido a la ACB por no
haber pasado el examen de la auditoria de sus cuentas. Estos ejemplos hacen que la ACB sea
considerada casi como una liga casi cerrada consumando solo dos de los ocho posibles

ascensos en las cuatro Ultimas temporadas.

4. ASPECTOS METODOLOGICOS
El objetivo primordial de este trabajo es investigar la situacion del fatbol y baloncesto desde

2009 a 2013% en términos de rentabilidad, liquidez y solvencia. El principal motivo de
eleccion de este periodo de estudio se debe basicamente a la mayor disponibilidad informativa
de las cuentas anuales de los equipos de ambos sectores, coincidiendo ademas, con el

momento en el que se la sociedad empieza a tener en cuenta la preocupante crisis econémica.

En concordancia con lo expuesto, la metodologia de este trabajo se centrara en analizar
descriptivamente al mayor nimero de clubes en el espacio de tiempo elegido. A partir de esta
informacidn, se procurard identificar y comparar la problematica econémica-financiera que
acarrea la rentabilidad, liquidez y solvencia dentro de cada deporte. Asi mismo, se intentara
determinar en términos medios, la evolucion del balance de situacion y la cuenta de pérdidas
y ganancias del fatbol y del baloncesto. Para este analisis, se han empleado las principales
masas patrimoniales y un analisis de ratios verticales de la cuenta de resultados
respectivamente. Por otra parte, se realizard un contraste de medias para corroborar si las

diferencias existentes entre las disciplinas son realmente significativas estadisticamente.

4.1. Determinacién de la muestra

Para poder efectuar esta investigacion ha sido necesario contar con informacion contable de
las entidades deportivas pertenecientes al fatbol y al baloncesto. Por ello se ha recurrido a la
base de datos SABI. A partir de esta, se ha procedido a la recopilacion de las cuentas anuales
de los distintos clubes. En primera instancia, se seleccionaron a todos los equipos disponibles
en SABI, pero tras un analisis exhaustivo de la informacion contable, se decidié que el

trabajo acaparara el periodo comprendido entre 2009 y 2013 por motivos de mayor

8 El periodo de estudio es de 2009 a 2013 pero al tener los equipos de fiitbol y baloncesto un afio contable
quebrado coincidente con el inicio y final de la competicion, el analisis descriptivo abarcara de la temporada
2008/2009 a la 2012/2013.
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disponibilidad de datos. No se han seleccionado los clubes extinguidos o en situacion de

disolucion y/o liquidacion.

En el Cuadro 2 se distingue el nimero total de equipos de cada sector en el intervalo a
estudiar.

Cuadro 2: Namero de equipos de futbol y baloncesto empleados en el analisis descriptivo

Afio Equipos de Equipos de Total de Equipos de futbol | Equipos de baloncesto
fatbol baloncesto equipos (%) (%)

2009 35 15 50 70% 30%

2010 36 16 52 69% 31%

2011 38 16 54 70% 30%

2012 43 14 57 75% 25%

2013 42 14 56 75% 25%

Total 194 75 269 72% 28%

Fuente: elaboracion propia
4.2. Determinacion de las variables de estudio

La rentabilidad, liquidez y solvencia son las variables en las que se va a centrar esta

investigacion. Para poder analizarlas se han aplicado una serie de ratios de analisis contable.

El término “rentabilidad” tiene como objetivo profundizar en el andlisis del resultado
relacionando dicho resultado con los recursos que se han utilizado para su obtencién. La
relativizacion de estas dos magnitudes no solo sirve para observar el equilibrio econémico de
la empresa a lo largo del tiempo, sino que también es Gtil para comparar empresas de un
mismo sector. Para el estudio de esta variable se empleara la cuenta de pérdidas y ganancias

(magnitud flujo) y el balance (magnitudes fondo).

— Rentabilidad Financiera (RF): rentabilidad financiera de la empresa "i" en el afio "t".
Mide la rentabilidad de los accionistas relacionando el resultado neto del ejercicio con
los recursos propios de la empresa.

Resultado del ejercicio;;
RFit =

Recursos propios;;
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Rentabilidad Economica (RE): rentabilidad econdémica de la empresa “i” en el afio
“t”. Evalla la capacidad de la empresa para obtener rendimientos de sus inversiones
independientemente de como hayan sido financiadas, es decir, mide la eficiencia
econodmica del activo. Su calculo se obtiene por el cociente entre el resultado antes de

intereses e impuestos (RAIT) y el activo total.

RAIT,,

RE; = ———"1t
7 Activo totaly,

Este concepto, también denominado andlisis financiero a corto plazo, esta relacionado con la

capacidad de la empresa para hacer frente a los compromisos de pago (pasivo corriente) en el

corto plazo con los recursos generados que se esperan cobrar (activo corriente). En este

apartado, para estudiar la liquidez del futbol y del baloncesto se prestard especial atencién a

las partidas del balance (magnitudes fondo o estaticas) y a las de la cuenta de pérdidas y

ganancias (magnitudes flujo).

Ratio de Capital Circulante (RC): ratio de capital circulante de la empresa “i” en el en
el aflo “¢”. El capital circulante como medida de liquidez a corto plazo nace de la
diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente. Esta magnitud absoluta, al no
estar relativizada, presenta una limitacion que impide la comparacién entre empresas.
Por ello, este ratio se obtiene como la division entre el activo corriente y el pasivo
corriente. Si el cociente es superior a la unidad indica la existencia de capital
circulante positivo, y viceversa.

Activo corriente;;
RCit =

Pasivo corriente;;

Ratio de Tesoreria (RT): ratio de tesoreria de la empresa “i” en el en el afio “¢”. Es la
medida mas exigente de liquidez ya que mide la proporcion del pasivo corriente que
seria posible atender con la tesoreria (efectivo mas inversiones financieras a corto
plazo).

Tesoreria;;

RT it — .
' Pasivo;,

EBITDA: EBITDA de la empresa “i” en el en el afio “¢+”. Es un término anglosajon

(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) que tiene como
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objetivo medir la capacidad de las empresas para generar beneficios considerando
Unicamente su actividad productiva. Por este motivo, no recoge los intereses,

impuestos, depreciaciones y amortizaciones de la cuenta de pérdidas y ganancias.

EBITDA;: = Importe neto de la cifra neta de negocios;; +/- Variacion de existenciasi;
+ Trabajos realizados por la empresa para su activo;; — Aprovisionamientos;; + Otros

ingresos de explotacion;; — Gastos de personal;; — Otros gastos de explotacioni

La solvencia o riesgo financiero a largo plazo es el término que estd relacionado con la

capacidad de la empresa para hacer frente a los compromisos (a corto plazo o a largo plazo)

con los recursos generados (a corto plazo o a largo plazo). Precisamente, la irrelevancia en el

plazo de pago es el elemento diferenciador entre la solvencia y la liquidez, siendo esta Gltima

un grado de la solvencia. Para conocer en profundidad este concepto, se ha empleado tanto el

balance (magnitud fondo) como la cuenta de pérdidas y ganancias (magnitud flujo).

Ratio de Solvencia (RS): ratio de solvencia de la empresa “i” en el en el afio “¢”. Este
indicador expresa el exceso de activo (corriente y no corriente) sobre el pasivo de la
empresa (corriente y no corriente). Estd considerado como un ratio de garantia o
cobertura porque dependiendo del cociente alcanzado determina el patrimonio neto de
la entidad. Si el ratio es inferior, igual o superior a la unidad, indica la existencia de un
patrimonio neto negativo, nulo y positivo respectivamente. Su calculo se obtiene por
el cociente entre el activo total y el pasivo total.

Activo total;;

S, = :
"™ Pasivo total;,

Ratio de Endeudamiento a Corto Plazo (RE c/p): ratio de endeudamiento a corto plazo
de la empresa “i” en el en el aflo “t”. Este ratio tiene como objetivo medir la
proporcién del pasivo a corto plazo respecto al pasivo total de la empresa.

Pasivo corriente;;
RE c/p; =

Pasivo total;;
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Coeficiente Basico de Financiacion (CBF): coeficiente basico de financiacion de la
empresa “i” en el en el afio “¢”. En el estudio de la solvencia este coeficiente ayuda a
entender si los recursos financieros de la empresa a largo plazo (patrimonio neto y
pasivo no corriente) realmente son los que se necesitan tener para financiar las
inversiones a largo plazo (activo no corriente y capital circulante operativo). Por
capital circulante operativo se entiende como la diferencia entre el activo corriente
operativo (existencias y deudores comerciales) y el pasivo corriente operativo
(acreedores comerciales). Este coeficiente resulta de dividir el patrimonio neto y el
pasivo no corriente entre el activo no corriente y el capital circulante operativo. Si el
cociente es igual a la unidad, la empresa se encuentra en equilibrio pues sus
inversiones estdn correctamente financiadas; si es superior a la unidad, hay un
desequilibrio financiero al haber una financiacion a largo plazo excesiva, indicativo de
que hay activo corriente financiado con recursos propios o deuda a largo plazo; y si es
inferior a la unidad, igualmente hay desequilibrio financiero al no disponer de la
financiacion a largo plazo necesaria para la financiacion del activo no corriente y
capital circulante operativo, implicando que parte de estas partidas se financien con

recursos a corto plazo, lo que podria provocar problemas de liquidez.

Patrimonio neto;; + Pasivo no corriente;;

CBF; =
" Activo no corriente; + Capital circulante operativo;,

Modelo Z de Altman (Z): “z” de la empresa “i” en el en el aflo “¢+”. Fue creado en
1960 por Edward Altman y actualmente es un modelo ampliamente conocido y
utilizado en el mundo de las finanzas para predecir el riesgo de insolvencia y quiebra.
Es el resultado de una combinacién lineal de cinco ratios financieros, cada uno
ponderado por un coeficiente distinto.

Ziy=0,717 - T1;y + 0,847 - T2 + 3,107 - T3;; + 0,420 - T4 + 0,998 - T5;

Donde:

T1;; = Capital Circulante;; / Activo totali;
T2it = Reservas;; / Activo totalj;

T3it = RAIT;: / Activo total;

T4 = Patrimonio netoj; / Pasivo totalj;
T5it = Ventas;; / Activo total;

En el Cuadro 3 se aprecias interpretaciones de los valores de la “z”.

22



Cuadro 3: Interpretacion del modelo Z de Altman

Limite de Interpretacion
referencia P
Si 2>2,90 La empresa presenta una baja probabilidad de quiebra e insolvencia en el corto y medio
plazo
Si 2<1,23 La empresa presenta una alta probabilidad de quiebra e insolvencia en el futuro. Cuanto més

se aleje Z de esta cifra, mas alta sera esta probabilidad
Si1,23<Z<2,90 | Es la zona gris. Dentro de este intervalo hay alguna probabilidad de quiebra, mas evidente

cuanto mas cercano esté el valor de Z al limite inferior.

Fuente: elaboracion propia

Una vez obtenidos los ratios de cada equipo de futbol y baloncesto de 2009 a 2013, se han
aplicado estadisticos descriptivos (media, desviacion tipica, mediana, minimos y maximos) al
conjunto de elementos de la muestra con el objetivo de conocer la evolucion de las variables
de rentabilidad, liquidez y solvencia a lo largo de las temporadas y favorecer la comparativa
entre los sectores. Dependiendo de la homogeneidad de la distribucion de los valores
obtenidos, se efectuara un tratamiento determinado de los estadisticos en el andlisis de las

variables.

En lo referido al andlisis del balance de situacion medio y a la cuenta de resultados media, los

calculos hechos para conocer sus evoluciones a lo largo de los afios son muy simples.

En el primer caso, para obtener el peso relativo de las principales masas patrimoniales se ha
relacionado el montante total del activo no corriente, activo corriente, patrimonio neto, pasivo
no corriente y pasivo corriente de todos los clubes en cada afio con el activo total de los
mismos. En el segundo caso, para el calculo de los ratios verticales que permitiran el estudio
de la cuenta de pérdidas y ganancias, se ha relacionado el montante total de las distintas
partidas de gastos e ingresos de todos los equipos en cada afio con la cifra neta de negocios

total resultante de todos ellos.

5. ANALISIS DESCRIPTIVO DEL FUTBOL Y DEL BALONCESTO DE 2009 A 2013
La estructura del analisis descriptivo se centrara primeramente y a modo introductorio, en

identificar las caracteristicas del balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias del
fatbol y del baloncesto. En lo que respecta al balance de situacion, el objetivo es comprobar la

repercusion de las distintas masas patrimoniales. En cuanto a la cuenta de pérdidas y
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ganancias, se pretende entender la evolucion de las partidas que la conforman a través de un
estudio vertical de ratios. Posteriormente, se analizard en profundidad la esencia de nuestro
trabajo: la rentabilidad, liquidez y solvencia. Con la intencion de hacer mas comprensible el
analisis descriptivo, se ha optado por examinar dentro de cada variable el comportamiento de
los sectores por separado, para luego comparar dichas caracteristicas a fin de extraer

conclusiones.

Finalmente, y en consonancia con esta investigacion, se ha decidido enriquecer y
complementar el analisis descriptivo mediante un contraste estadistico de medias que
permitira inferir la existencia o no de diferencias significativas entre las variables de

rentabilidad, liquidez y solvencia del fatbol y el baloncesto.

5.1. Balance de situacion medio de los clubes de futbol y de baloncesto

El balance de situacion es el estado contable que proporciona informacién acerca de la
situacion financiera y patrimonial de una empresa en un momento concreto; en otras palabras,
permite conocer los recursos empleados (patrimonio neto y pasivo) para financiar los activos

(corriente y no corriente) que hacen posible el desarrollo de la actividad.

Dentro de este contexto seria de interés conocer las principales partidas de las masas
patrimoniales. De acuerdo con Gay de Liébana (2009), las inversiones en activo no corriente
se concentrarian en estadios, ciudades deportivas, instalaciones, material deportivo y
mobiliario (inmovilizado material); pero sobre todo, destacarian las inversiones en jugadores
(inmovilizado intangible) en concepto de derechos de adquisicion. En el activo corriente
sobresaldrian deudores por operaciones comerciales, efectivo, inversiones financieras
temporales, créditos por pérdidas a compensar del ejercicio, activos no corrientes mantenidos
para la venta (jugadores a los que se busca salida y se colocan en el mercado) y terrenos u

otros inmovilizados en expectativa de enajenacion.

Prosiguiendo con el estudio de este autor, el pasivo no corriente estaria formado en su
mayoria por deudas con entidades de crédito, deudas con entidades deportivas
(principalmente por adquisicion de derechos de jugadores), acreedores del inmovilizado
material y provisiones. En referencia al pasivo corriente, destacarian remuneraciones
pendientes de pago (plantilla deportiva y personal no deportivo), deudas con la
Administracion Publica, deudas con entidades bancarias, provisiones, acreedores comerciales,

reclasificaciones del largo al corto del pasivo no corriente y ajustes por periodificacion
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(ingresos cobrados por anticipado que seran contabilizados como tales en el proximo ejercicio
como los relacionados con el marketing, derechos televisivos o cuotas de socios y abonados).

En la Tabla 1 se puede ver el balance de situacion medio del futbol desde la temporada
2008/2009 hasta la 2012/2013.

Tabla 1: Balance de situacion medio del fatbol desde la temporada 2008/2009 hasta la 2012/2013"

FUTBOL
Temporada 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13
Activo no corriente 68,5% 71,1% 71,4% 73,2% 73,7%
Activo corriente 31,5% 28,9% 28,6% 26,8% 26,3%
Patrimonio neto -2,5% 1,2% -0,8% 10,0% 10,6%
Pasivo no corriente 53,2% 40,4% 38,2% 35,8% 35,2%
Pasivo corriente 49,2% 58,3% 62,7% 54,2% 54,3%

! Los porcentajes de las masas patrimoniales toman como referencia el activo total. Las cifras obtenidas de este
sector pertenecen al balance de situacion de todos los equipos de fltbol en el periodo de estudio. Informacion
contable procedente de la base de datos SABI.

Fuente: elaboracion propia

En referencia a la estructura econdmica de este sector, se aprecia que la evolucion del activo
no corriente y del activo corriente respecto del activo total es contraria. El activo no corriente
pasa de un 68,5% en la temporada 2008/2009 a un 73,7% en la 2012/2013. En cambio, el
activo corriente disminuye de un 31,5% a un 26,3% en el total de temporadas. En cuanto a la
estructura financiera, el pasivo no corriente, el pasivo corriente y el patrimonio neto acusan
comportamientos distintos respecto del activo total. En primer lugar, el pasivo no corriente
experimenta un decrecimiento constante en el periodo de estudio pasando de un 53,2% a un
35,2%. En segundo lugar, el pasivo corriente aumenta de un 49,2% en la temporada
2008/2009 a un 54,3% en la ultima, a pesar de que la evolucion no es contaste. Por ultimo, el
patrimonio neto representa unos porcentajes muy variable respecto del activo total pasando de

un -2,5% a un 10,6% en las cinco temporadas.
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La Tabla 2 ilustra el balance de situacién medio del baloncesto.

Tabla 2: Balance de situacion medio del baloncesto desde la temporada 2008/2009 hasta la 2012/2013"

BALONCESTO
Temporada 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13
Activo no corriente 56,6% 65,4% 73,3% 75,0% 76,7%
Activo corriente 43,4% 34,6% 26,7% 25,0% 23,3%
Patrimonio neto 0,2% 1,5% 4,7% -1,3% 2,3%
Pasivo no corriente 22,7% 23,8% 32,1% 23,7% 36,2%
Pasivo corriente 77,0% 74,7% 63,3% 77,6% 61,5%

! Los porcentajes de las masas patrimoniales toman como referencia el activo total. Las cifras obtenidas de este
sector pertenecen al balance de situacion de todos los equipos de baloncesto en el periodo de estudio.
Informacion contable procedente de la base de datos SABI.

Fuente: elaboracion propia

En cuanto a la estructura econdmica, este sector al igual que el del futbol sigue una evolucién
semejante respecto del activo total al incrementarse considerablemente el activo no corriente
en un 56,6% en la primera temporada a un 76,7% en la ultima. El activo corriente, al
contrario, disminuye pronunciadamente al pasar de un 43,4% a un 23,3% en el computo de las
temporadas. En referencia a la estructura financiera, el patrimonio neto, el pasivo no corriente
y el pasivo corriente se ven sometidos a distintas variaciones respecto del activo total.
Comenzando con el pasivo no corriente, esta masa patrimonial varia positivamente de un
22,7% a un 36,2% en todo el periodo de estudio. En referencia al pasivo corriente, se aprecia
una tendencia de disminucion generalizada variando de un 77% en la temporada 2008/2009 a
un 61,5% en la 2012/2013. Por altimo, el patrimonio neto experimenta una tendencia erratica

pasando de un 0,2% a un 2,3%.

A la vista de estos datos, ambos sectores presentan un claro desequilibrio financiero a corto
plazo en todas las temporadas debido a la superioridad del pasivo corriente respecto del
activo. Este contexto conlleva la aparicion de un capital circulante negativo. En este sentido,
el baloncesto parece contar con un mayor desequilibrio a corto plazo debido a que recurre méas
a este tipo de financiacion. Sin embargo, las tendencias de los sectores son justamente
contrarias, minorando el peso relativo del pasivo corriente en el baloncesto y aumentando en
el futbol. También hay que resaltar la baja capitalizacion de estos dos deportes. En este
aspecto, aungue la situacion patrimonial de estas disciplinas es muy parecida, el futbol posee

en términos relativos mas recursos propios en las dos Gltimas temporadas. No obstante, hay

26



que resaltar la existencia de un patrimonio neto negativo en algunos afios por parte de ambos

sectores (dos en el futbol y uno en el baloncesto).

5.2. Cuenta de resultados media de los clubes de futbol y de baloncesto

La cuenta de pérdidas y ganancias no desglosa con profundidad las distintas fuentes de
ingresos y gastos que perciben los equipos. Autores como Barajas (2004) o Gay de Liébana

(2012) a través de estudios de investigacion ayudan a esclarecer este inconveniente.

En el fatbol los ingresos televisivos coparian el primer puesto seguidos de cerca por los
ingresos de taquilla y abonados, y los ingresos de publicidad; otros ingresos (subvenciones a

explotacion, cesion de jugadores, arrendamientos, etc.) se situarian en un segundo escalon.

En el baloncesto la distribucion es algo distinta. La publicidad seria la primera fuente de
ingresos seguida muy de cerca por otros ingresos; los ingresos de taquilla y abonados
ocuparian un lugar menos destacado, mientras que los ingresos televisivos quedarian

relegados al final.

En adicion, de acuerdo con los autores citados previamente, los resultados por enajenaciones
del inmovilizado también constituirian una importante inyeccion de recursos. Estos resultados
procederian basicamente de los beneficios obtenidos por la venta de jugadores, pudiendo en

ocasiones contrarrestar el deterioro de la gestién econdémica principal.

Y en cuanto a los gastos, estos mismos autores concluyen que los de personal provendrian en
mayor medida de los sueldos y salarios de la plantilla deportiva; en otros gastos estarian
agregados mayoritariamente los gastos de adquisicion de jugadores, licencias de
competiciones, suministros y transportes. Por Gltimo, en referencia a la amortizacion del
inmovilizado, estaria vinculada esencialmente con la amortizacion de los derechos de

adquisicion de los jugadores y por el inmovilizado material.

En la Tabla 3 se identifica la evolucion de los ratios verticales del fitbol en funcion de los

datos medios de la cuenta de pérdidas y ganancias de todos los clubes de futbol.
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Tabla 3: Ratios verticales medios del fatbol desde la temporada 2008/2009 hasta la 2012/2013*

FUTBOL
Temporada 08/09 | 09/10 | 10/11 | 11/12 | 12/13
Cifra neta de negocios 100,0% | 100,0% | 100,0% [ 100,0% | 100,0%
Aprovisionamientos -44% | -43%| -29%| -44%]| -3,1%
Otros ingresos de explotacion 82%| 87%| 75%| 65%| 6,4%
Gastos de personal -88,6% [ -81,0% | -73,7% | -66,3% | -60,6%
Otros gastos de explotacion -27,1% | -28,3% | -29,6% | -25,5% | -23,7%
Amortizacion del inmovilizado -33,5% | -30,4% | -22,5% | -23,0% | -18,5%
Deterioro y resultados por enajenaciones del inmovilizado 26,5% | 19,2%| 9,8%| 5,8%| 9,6%
Ingresos financieros 25%| 39%| 4,4%| 65%]| 0,8%
Gastos financieros -10,0% ( -9,0% | -9,0%| -55%| -4,5%

*Los porcentajes de los ratios verticales medios toman como referencia la cifra neta de negocios. Las cifras
obtenidas de este sector pertenecen a la cuenta de pérdidas y ganancias de todos los equipos de fatbol en el
periodo de estudio. Informacion contable procedente de la base de datos SABI.

Fuente: elaboracion propia

Como se observa en la Tabla 3, las partidas de gasto con mayor importancia relativa son el
gasto de personal, otros gastos de explotacion y la amortizacion del inmovilizado. El gasto de
personal es claramente el elemento que tiene mayor peso, pero ha sufrido una reduccién
importante pasando del 86,6% al 60,6%. Después, la amortizacion del inmovilizado y otros
gastos de explotacion arrojan porcentajes parecidos. El primero minora de un 33,5% a un
18,5%; y el segundo de un 27,1% a un 23,7% durante todo el periodo de estudio. Los gastos
financieros y los aprovisionamientos se colocarian en un escalon inferior a los demés no
superando en ningun afio el 10% y el 5% respectivamente, asi mismo, experimentan una
tendencia descendente. Los ingresos financieros tienen una repercusién minima (no superan el
6,5%) si se equiparan con los gastos financieros, del mismo modo que otros ingresos de
explotacion, disminuyendo de un 8,2% a un 6,4%. En alusion con el deterioro y resultados
por enajenaciones del inmovilizado, tienen un peso relevante que se va perdiendo con el
tiempo (de 26,5% a 9,6%).

En lo que respecta al baloncesto, en la Tabla 4 se aprecian los ratios verticales del baloncesto
en funcion de los datos medios de la cuenta de pérdidas y ganancias de todos los clubes de

baloncesto.
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Tabla 4: Ratios verticales medios del baloncesto desde la temporada 2008/2009 hasta la 2012/2013"

BALONCESTO
Temporada 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13
Cifra neta de negocios 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Aprovisionamientos -40%| -6,3%| -61%| -6,1%]| -7,2%
Otros ingresos de explotacion 34,4% | 405%| 33,5%| 39,9%( 50,3%
Gastos de personal -126,4% | -122,5% | -116,7% | -121,1% [ -137,6%
Otros gastos de explotacion -51,3% | -57,3% | -53,8% | -61,5%| -64,7%
Amortizacion del inmovilizado -95% | -7,2%| -11,4%| -12,6% | -13,0%
Deterioro y resultados por enajenaciones del inmovilizado 57%| 11,0% 2,0% 4,0%| 14,7%
Ingresos financieros 0,3% 0,1%| 10,8% 0,2% 1,0%
Gastos financieros 44% | -35%| -32%| -4,1%| -6,1%

*Los porcentajes de los ratios verticales medios toman como referencia la cifra neta de negocios. Las cifras
obtenidas de este sector pertenecen a la cuenta de pérdidas y ganancias de todos los equipos de baloncesto en el
periodo de estudio. Informacion contable procedente de la base de datos SABI.

Fuente: elaboracion propia

El gasto de personal despunta enormemente del resto de las partidas aumentando su peso
relativo de un 126,4% a un 137,6%. Le precede en segundo lugar otros gastos de explotacion
pasando de un 51,3% a un 64,7%. Ya en tercer lugar, se situaria la amortizacion del
inmovilizado con un acrecentamiento de 9,5% a 13%, también los aprovisionamientos y los
gastos financieros con una variacion positiva de un 4% a un 7,2% y de un 4,4% a un 6,1%
respectivamente. Los ingresos financieros poseen una importancia leve pasando de un 0,3% a
un 1%. La partida de otros ingresos financieros dispone de un peso importante evolucionando
favorablemente de un 34,4% a un 50,3%. Finalmente, el deterioro y resultados por

enajenaciones del inmovilizado crece ostensiblemente de un 5,7% a un 14,7%.

Contrastando ambos sectores, se puede establecer que en este tipo de entidades deportivas la
importancia relativa de algunos gastos es muy grande. En general, los gastos de personal son
las cuantias mas significativas, teniendo en términos relativos el baloncesto una diferencia
mucho mas grande, que incluso se va incrementando temporada a temporada mientras que en
el futbol se reduce. Si analizamos esta situacion, es bastante preocupante porque representa
una parte considerable de la cifra neta de negocios en los dos deportes; en el futbol ese gasto
es muy pronunciado pero nunca llega al 100%; en cambio, en el baloncesto este contexto es
aun peor al ser mayor a la cifra neta de negocios en todos los afios. Esto determina que con los
ingresos de la actividad principal no se pueden satisfacer los gastos del personal incidiendo en

un resultado con pérdidas. Si se tienen en cuenta el resto de gastos como otros resultados
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(superior en el baloncesto), la amortizacion del inmovilizado o los gastos financieros (ambos
superiores en el futbol) lo mas factible es que la situacién de pérdidas empeore. Sin embargo,
partidas como otros ingresos de explotacion (el baloncesto es superior relativamente), o la del
deterioro y resultados por enajenaciones del inmovilizado (en el futbol tiende a tener mas
importancia relativa) puede que colaboren a mitigar los resultados negativos. En definitiva, es
sumamente complicado que estos deportes tengan la capacidad de generar beneficios con su

actividad principal.

5.3. Rentabilidad

La Tabla 5 mide la evolucion del sector del fiitbol a través de dichos ratios.

Tabla 5: Rentabilidad del futbol desde la temporada 2008/2009 hasta la 2012/2013

FUTBOL
Temporada Estadistico Rentabilidad Financiera® | Rentabilidad Econémica
Media (o) 0,01(1,87) -0,23(1,10)
Mediana 0,03 0,01
2008/2009 Minimo -4,41 -6,33
Maximo 6,85 0,91
Media (o) -1,25(3,95) -0,04(0,58)
Mediana -0,09 -0,02
2009/2010 Minimo -17,99 -0,98
Maximo 0,34 2,80
Media (o) 0,12(0,81) -0,14(0,37)
Mediana 0,00 -0,01
201072011 Minimo -1,31 -1,64
Maximo 2,66 0,37
Media (o) -0,32(0,85) -0,16(0,83)
Mediana -0,01 0,00
2011/2012 Minimo -2,77 -4,91
Maximo 0,73 0,99
Media (o) -0,05(1,27) -0,10(0,82)
Mediana 0,04 0,03
2012/2013 Minimo 522 5,06
Maximo 2,61 0,60

En la tabla figuran la media y entre paréntesis la desviacion tipica.

2 Para la obtencion de la rentabilidad financiera se ha optado por no incluir en la muestra a los equipos de
fatbol con patrimonio neto negativo porque afecta al calculo del ratio. En este sector, del total de la muestra en
las 5 temporadas, hay un 43% de clubes con este problema.

Fuente: elaboracion propia
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A simple vista se aprecia una gran diferencia entre los equipos de la muestra en todas las
temporadas debido a los minimos y méximos. La existencia de estos grandes picos
probablemente refleje que dentro del sector hay desigualdades entre las entidades. Esta
problematica incide directamente sobre las medias de la rentabilidad financiera y economica

del sector que siguen una tendencia erratica con el paso de las temporadas.

Para poder identificar la evolucion de una manera mas clara el Grafico 1 muestra el progreso

de ambas variables de rentabilidad con los valores medianos.

Gréficol: Evolucion de la rentabilidad financiera y econémica en
el fatbol
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Fuente: elaboracion propia

La rentabilidad financiera en el periodo de estudio ha aumentado de un 3% a un 4% pero es
cierto que ha sufrido oscilaciones negativas pronunciadas como en las temporadas 2009/2010
y en la 2011/2012. La rentabilidad economica, al contrario, ha experimentado un
comportamiento mas estable pasando de un 1% en el primer afio a un 4% en el ultimo. No
obstante, también soporta variaciones negativas en las temporadas 2009/2010 y en la
2010/2011. Por lo general, si valoramos estos dos conceptos, se puede afirmar que el futbol ha

mejorado, pero es evidente que estan sujetos a conductas poco regulares.

31



Cambiando de disciplina, la Tabla 6 refleja las rentabilidades econémicas y financieras del

baloncesto y su evolucién.

Tabla 6: Rentabilidad del baloncesto desde la temporada 2008/2009 hasta la 2012/2013

BALONCESTO

Temporada Estadistico Rentabilidad Financiera® | Rentabilidad Econémica
Media (o)* -1,45(2,93) -0,60(0,94)

Mediana -0,21 -0,11

2008/2009 Minimo 8,41 -3,05
Maximo 0,32 0,14

Media (o) -0,53(1,02) -0,28(0,65)

Mediana -0,32 -0,14

2009/2010 Minimo 2,44 1,63
Maximo 1,06 0,91

Media (o) -0,01(1,46) -0,33(0,65)

Mediana 0,01 -0,11

2010/2011 Minimo 2,37 -1,99
Maximo 2,77 0,34

Media (o) -0,37(1,02) -0,36(0,58)

Mediana -0,02 -0,06

2011/2012 Minimo -2,82 -1,58
Maximo 0,31 0,07

Media (o) -1,09(2,27) -0,39(0,86)

Mediana -0,03 -0,03

2012/2013 Minimo -6,88 -2,25
Maximo 0,20 0,58

En la tabla figuran la media y entre paréntesis la desviacion tipica.

2 Para la obtencion de la rentabilidad financiera se ha optado por no incluir en la muestra a los equipos de
baloncesto con patrimonio neto negativo porque afecta al célculo del ratio. En este sector, del total de la
muestra en las 5 temporadas, hay un 45% de clubes con este problema.

Fuente: elaboracion propia

Al igual que en el fatbol, los valores que arrojan las rentabilidades del baloncesto son muy
heterogéneas al existir individuos de la muestra que difieren bastante como se puede ver con
los minimos y maximos. Estas diferencias inciden sobre el calculo de la media, por lo cual, es

mas representativo estudiar la mediana como se observa en el Gréfico 2.
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Gréfico 2: Evolucidn de la rentabilidad financiera y econémica en
el baloncesto
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Fuente: elaboracion propia

La rentabilidad financiera ha dejado de ser tan negativa en los 5 afios de anélisis pasando de
un -21% en la temporada 2008/2009, a un -3% en la 2012/2013. La variacion interanual es
muy desigual como puede verse de la temporada 2009/2010 a la 2010/2011 en la que se
cambia de una rentabilidad negativa a una positiva. Respecto de la rentabilidad econémica, no
tiene un comportamiento tan desigual pero es negativa en todos los afios con un -11% en el
primer afio y un -3% en el dltimo. Independientemente de este contexto, se observa una
mejoria en el sector del baloncesto debido a una tendencia creciente que repercute en la

minoracion de la negatividad de las rentabilidades.

Por lo general, los sectores tienen una conducta dispersa en sus rentabilidades (mayor la del
baloncesto) que no permite identificar una evolucion concreta. Sin embargo, se puede apreciar
que en ambos sectores estas variables tienden a mejorar después de los dos primeros afios de
analisis. Teniendo en cuenta esto, el futbol, a priori, estaria en una posicion mejor. Tanto la
rentabilidad financiera como la econdmica se ven incrementadas ligeramente en el periodo de
estudio, y es cierto que no se ven afectadas por valores tan negativos en el transcurso de las
temporadas. A razon de esta situacion, el baloncesto es incapaz de generar una rentabilidad
econdmica positiva en ningun afo, siendo practicamente igual que la rentabilidad financiera
salvo en un afio. En sintesis, la rentabilidad de estos sectores deportivos al ser tan
inconsistente, hace pensar que la gestion de este tipo de entidades no es la mas adecuada
debido a que no se consiguen unos beneficios o rendimientos estables procedentes de los

activos de la empresa y del dinero que invierten los accionistas/socios.
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5.4. Liquidez

La Tabla 7 permite analizar los ratios de capital circulante y tesoreria, y el EBITDA del
fatbol.

Tabla 7: Liquidez del fatbol desde la temporada 2008/2009 hasta la 2012/2013

FUTBOL
Temporada Estadistico | Ratio de Capital Circulante | Ratio de Tesoreria EBITDA

Media (o) 0,80(0,78) 0,28(0,56) -2.252(6.499)
Mediana 0,61 0,07 -1.161,86

2 2
008/2009 Minimo 0,04 0,00 -18.460,51
Méaximo 4,48 2,79 11.795,09
Media (o) 0,93(1,31) 0,39(1,00) -735,53(9.965)
Mediana 0,51 0,09 -841,59
2009/2010 Minimo 0,05 0,00 -30.526,34
Maximo 6,59 5,90 33.054,92
Media (o) 0,88(1,74) 0,24(0,56) 567(18.217)
Mediana 0,56 0,07 -291,98
2010/2011 Minimo 0,06 0,00 -32.896,47
Méaximo 10,93 3,35 90.830,00
Media (o) 0,95(1,63) 0,39(0,93) 4.031(30.240)
Mediana 0,53 0,08 -521,72
2011/2012 Minimo 0,06 0,00 -54.491,00
Maximo 8,88 5,53 132.076,00
Media (o) 0,84(1,31) 0,35(0,59) 7.656(28.872)

i 0,52

2012/2013 M?d_lana 0,11 106,64
Minimo 0,03 0,00 -27.277,10
Méaximo 8,02 2,64 129.335,00

" En la tabla figuran la media y entre paréntesis la desviacion tipica.

Fuente: elaboracion propia

Los distintos valores de la liquidez parecen seguir una pauta similar a los de la rentabilidad al
apreciarse minimos y maximos poco homogéneos que afectan sustancialmente a los valores
medios. Esto queda constatado en la significativa diferencia existente entre la media y la
mediana que indica la alta dispersion de los elementos de la muestra. En términos generales
esto queda patente en los ratios de capital circulante y tesoreria, pero sobre todo, en el

EBITDA. Por consecuencia, se usara la mediana para explicar la evolucion en las temporadas.

Para una mejor comprension, se analizaran los ratios de capital circulante y liquidez en

conjunto, y el EBITDA por separado, en los Graficos 3 y 4 respectivamente.
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Graéfico 3: Evolucion de los ratios de capital circulante y tesoreria
en el fatbol
0,7
0,6 0,64
0:56 o
05 V 053 05
0,4
=—RC
0,3 = RT
0,2
1 o ~0:11
e 0,67 009 ———0g¢7 0:08
0 T T T T 1
2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013

Fuente: elaboracion propia

Primeramente, en el Grafico 3 se aprecia que en el sector del fatbol el ratio de capital
circulante en todas las temporadas arroja cifras menores a la unidad con una evolucion
decreciente al pasar de 0,61 en la 2008/2009 a 0,52 en la 2012/2013.

Estos valores implican que el pasivo corriente siempre ha sido mayor que el activo corriente
generando un capital circulante negativo. Incluso, ha ido ganando importancia relativa con el
transcurso de los afios del periodo de estudio. En referencia al ratio de tesoreria, es obvio que
los medios méas liquidos no satisfacen el total del pasivo corriente, pero si se detecta una

tendencia positiva pasando de 0,07 en la primera temporada a 0,11 en la ultima.

En vista de estos datos, la liquidez del futbol se ve cada vez mas deteriorada. Para

complementar mas este epigrafe, en el Grafico 4 se va a hacer uso del EBITDA.

Si evaluamos esta informacion, en 4 de las 5 temporadas existe un EBITDA negativo. No
obstante, en el intervalo de tiempo, experimenta una conducta de reduccion de las pérdidas,
Ilegando incluso a obtener beneficios en el dltimo afio. En principio, esto puede hacer inferir
que la gestion de la actividad ordinaria del sector es no es eficiente al no alcanzar beneficios

con regularidad.
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Una vez examinadas las caracteristicas del futbol, en la Tabla 8 se plasma la situacion del

baloncesto.

Tabla 8: Liquidez del baloncesto desde la temporada 2008/2009 hasta la 2012/2013

BALONCESTO
Temporada Estadistico Ratio de Capital Circulante | Ratio de Tesoreria EBITDA
Media (o)* 0,61(0,34) 0,11(0,21) -1.847(2.835)
Mediana 0,66 0,03 -753,82
2008/2009 Minimo 0,09 0,00 -9605,67
Méaximo 1,12 0,75 1067,32
Media (o) 0,64(0,52) 0,08(0,17) -1.706(2.015)
Mediana 0,58 0,02 -1.431,28
2009/2010 Minimo 0,03 0,00 -5.570,73
Maximo 2,05 0,65 1.455,96
Media (o) 0,59(0,54) 0,22(0,46) -1.502(1.901)
Mediana 0,59 0,04 -1.262,02
20102011 Minimo 0,01 0,00 -5.138,09
Maximo 2,27 1,82 655,02
Media (o) 0,53(0,47) 0,14(0,30) -1.693(2.326)
Mediana 0,38 0,04 -764,16
2011/2012 Minimo 0,06 0,01 -6.450,28
Méaximo 1,66 1,13 812,49
2012/2013 Media (o) 0,54(0,45) 0,16(0,23) -1.658(2.731)
Mediana 0,43 0,07 -303,25
Minimo 0,09 0,00 -7.789,37
Maximo 1,64 0,76 806,99

L En la tabla figuran la media y entre paréntesis la desviacion tipica.

Fuente: elaboracion propia
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En este sector, la liquidez tiene un patron muy similar al fatbol en términos de desigualdad.
Los individuos de la muestra parecen seguir una distribucion poco homogénea como
demuestran los minimos y maximos de cada variable. Esto queda patente en la desigualdad de
la media con la mediana, de ahi que se recurra a esta Ultima para hacer el analisis. El Gréafico

5 refleja el ratio de capital circulante y tesoreria.

Grafico 5: Evolucion de los ratios de capital circulante y tesoreria
en el baloncesto
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Fuente: elaboracion propia

Como se aprecia, el ratio de capital circulante sigue una tendencia de decrecimiento
pronunciada comenzando en la temporada 2008/2009 con valor de 0,66 y finalizando en la
2012/2013 con uno de 0,43. Estos datos corroboran la existencia de capital circulante
negativo al ser superior el pasivo corriente al activo corriente en el periodo de estudio, e
incluso, va adquiriendo mayor peso relativo durante los afios. Con respecto al ratio de

tesoreria, soporta una evolucion creciente paulatina pasando de 0,03 a un 0,07 en los 5 afios.

En este contexto, la persistencia un capital circulante negativo, es un sintoma que puede
conllevar a problemas de equilibrio financiero a corto plazo, sabiendo ademas, que los activos
corrientes mas liquidos del sector (efectivo e inversiones financieras a corto plazo)
representan una proporcion baja para satisfacer el pasivo corriente. Para profundizar mas en el
aspecto que se esta tratando sobre la liquidez, el Gréafico 6 proporciona las cifras del EBITDA

alcanzadas a través de los afios por la disciplina deportiva del baloncesto.
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Gréfico 6: Evolucion del EBITDA en el baloncesto
(en miles de euros)
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Fuente: elaboracion propia

Se puede ver que el EBITDA ofrece cantidades negativas en todo el intervalo de tiempo. De
la primera a la segunda temporada hay un aumento notable de las pérdidas de casi el doble,
pero a partir de este momento, se mitigan considerablemente hasta la temporada final; por lo
tanto, desde la temporada 2009/2010 hasta la 2012/2013 la propension de resultados

negativos disminuye constantemente a gran ritmo.

En general, ambos sectores ofrecen una situacion muy parecida en cuanto a liquidez. En lo
que se refiere al ratio de capital circulante, en los tres primeros afios los valores son muy
similares siendo ligeramente superiores en el baloncesto pero en el resto de afios este acusa
una caida, mientras que el futbol se mantiene mas estable. En los dos casos, implica una
tesitura de capital circulante negativo. En lo que respecta al ratio de tesoreria, a pesar de la
escasa importancia relativa para hacer frente a los compromisos de pago, el crecimiento es
muy tenue en los dos deportes, teniendo el futbol una proporcién mayor de fondos liquidos.
Ya por ultimo, el EBITDA es mayoritariamente negativo, no obstante, en los sectores las
pérdidas minoran con el transcurso de las temporadas, llegando el futbol a obtener beneficios

en el ultimo afio.

El analisis de las variables de este apartado hace sospechar que tanto el fatbol como el
baloncesto tengan problemas de equilibrio financiero en el corto plazo. Si a la importancia

relativa que va ganando el pasivo corriente le sumamos una tesoreria limitada y que este tipo
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de entidades no generan beneficios constantes con su actividad principal, la situacion hace

pensar que la viabilidad de estas organizaciones se vea comprometida si persiste en el tiempo.

5.5. Solvencia

La Tabla 9 representa la situacion que atraviesa el fatbol en cuanto a solvencia.

Tabla 9: Solvencia del fatbol desde la temporada 2008/2009 hasta la 2012/2013

FUTBOL
Temporada | Estadistico | Ratio de Solvencia | Ratio de Endeudamiento ac/p| CBF? Z de Altman
Media (o) 1,16(1,02) 0,55(0,28) | 0,88(0,33) -0,33(4,90)
Mediana 1,03 0,50 0,87 0,15
2008/2009 Minimo 0,05 0,07 0,26 -26,95
Méaximo 6,30 1,00 1,57 7,46
Media () 1,31(1,63) 0,59(0,28) | 1,19(1,34) 0,48(2,03)
Mediana 1,02 0,62 0,94 0,23
2009/2010 Minimo 0,20 0,08 0,28 -4,40
Méaximo 10,31 1,00 6,76 8,28
Media () 1,73(4,24) 0,61(0,28) | 0,96(0,28) 0,26(2,53)
Mediana 1,05 0,67 1,00 0,23
201072011 Minimo 0,26 0,09 0,24 -6,91
Maximo 26,95 1,00 1,47 11,50
Media (6) 1,60(2,66) 0,60(0,30) | 1,28(1,56) 0,20(3,31)
Mediana 1,06 0,54 0,99 0,45
2011/2012 Minimo 0,17 0,05 0,26 -17,24
Maximo 17,35 1,00 8,16 7,55
Media (6) 1,83(3,80) 0,62(0,28) | 0,96(0,47) 0,36(3,67)
Mediana 1,06 0,66 0,98 0,64
2012/201
01212013 Minimo 0,13 0,07 0,31 -17,72
Maximo 25,03 1,00 2,82 10,97

" En la tabla figura la media y entre paréntesis la desviacion tipica.

’Para la obtencion del coeficiente bésico de financiacién se ha optado por no incluir en la muestra a los
equipos de fatbol con patrimonio neto negativo porque afecta al calculo del ratio. En este sector, del total de la
muestra en las 5 temporadas, hay un 43% de clubes con este problema.

Fuente: elaboracion propia

Los equipos de la muestra, a la vista de estos indicadores de solvencia, parecen seguir una

distribucion dispersa al igual que en los apartados de rentabilidad y liquidez. La distancia

entre los minimos y maximos es considerable, incidiendo en la disparidad de la media y la

mediana. Este contexto, es acusado en mayor medida en el ratio de solvencia, el coeficiente
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béasico de financiacion y en el modelo de Z de Altman, por lo cual, se recurrird a la mediana
para su interpretacion. La media solamente sera empleada para el ratio de endeudamiento a

corto plazo.

El comportamiento del ratio de solvencia del futbol es mostrado en el Grafico 7.

Gréfico 7: Evolucion del ratio de solvencia en el fatbol
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Fuente: elaboracion propia

En este Gréfico 7, la solvencia del sector del futbol tiende a incrementarse pasando de 1,03 en
la temporada 2008/2009 a 1,06 en la 2012/2013. Realmente, esa variacion positiva comienza
a partir del segundo afio y se ve intensificada desde esa temporada hasta la 2010/2011; de ahi
en adelante el aumento es leve. Evaluando esas cifras, se puede decir que el fatbol en
conjunto tiene un patrimonio neto positivo, y por lo tanto, son capaces de atender todas las
deudas a corto y a largo plazo, liquidando su activo total. No obstante, la diferencia entre el
activo y pasivo total al ser muy baja, advierte que el patrimonio neto tiene un peso escaso en
la estructura financiera de estas entidades deportivas. A priori, esta situacion puede ser
arriesgada porque el margen de respuesta ante cualquier imprevisto econdémico y financiero es
limitado. Ademas, este hecho contribuye a hacerse una idea del elevado endeudamiento del

sector al optar por una financiacion basada practicamente en recursos ajenos.
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Grafico 8: Evolucidon del ratio de endeudamiento a corto plazo en
el futbol
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Fuente: elaboracion propia

El Grafico 8 profundizara mas en lo que respecta al endeudamiento en el fatbol. Analizando
estos datos, se puede comprobar que el pasivo a corto plazo va aumentando su peso relativo
en el intervalo de tiempo. En la temporada 2008/2009 comienza con un porcentaje del 55% y
termina en la 2012/2013 con un 62%. En general, el endeudamiento a corto plazo tiene una
tendencia creciente que permite inferir que los equipos de futbol tienden a financiarse en
mayor medida con deuda ajena a corto plazo; el pasivo a largo plazo como es evidente, pierde

importancia relativa, pasando de un 45% en el primer afio a un 38% en el ultimo.

En el Gréfico 9 se expone el comportamiento del CBF en el sector del futbol. Se observa
como el CBF se va acrecentando desde la temporada 2008/2009 hasta la 2010/2011 con unos
valores de 0,87 y 1 respectivamente. De ahi en adelante, la tendencia es opuesta,
disminuyendo levemente hasta 0,98. A razon de estos datos, se puede decir que en general,
existe un desequilibrio financiero porque los recursos financieros de largo plazo (patrimonio
neto y pasivo no corriente) no son los suficientes para financiar las inversiones en activo no
corriente y capital circulante operativo, teniendo que destinar pasivo corriente a ese déficit
con el posible problema de liquidez que conlleva. Unicamente en la temporada 2010/2011 el

fatbol se posiciona en equilibrio financiero.
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Fuente: elaboracion propia

Para terminar, se complementara el andlisis de la solvencia de este sector con el modelo Z de
Altman. Con respecto a esto, el sector del futbol se encontraria en una situacion muy
alarmante. En el periodo de estudio, la “z” conseguida es inferior a 1,23. Los valores desde la
temporada 2008/2009 hasta la 2012/2013 son 0,15, 0,23, 0,23, 0,45 y 0,64 respectivamente.

Esta coyuntura, basandose en los resultados del modelo predictivo de Altman, advertiria que

el sector tiene altas probabilidades de insolvencia y quiebra.
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Una vez examinado el fatbol, la solvencia del baloncesto se aprecia en la Tabla 10.

Tabla 10: Solvencia del baloncesto desde la temporada 2008/2009 hasta la 2012/2013

BALONCESTO
Temporada | Estadistico | Ratio de Solvencia | Ratio de Endeudamiento ac/p| CBF? Z de Altman
Media (o) 1,00(0,50) 0,78(0,15) | 0,76(0,32) -1,09(3,22)
Mediana 1,04 0,78 0,73 0,29
2008/2009 Minimo 0,23 0,46 0,44 -8,15
Maximo 1,85 1,00 1,38 2,24
Media (6) 1,02(0,57) 0,75(0,20) | 1,01(0,61) 0,17(2,98)
Mediana 1,07 0,77 0,85 0,02
2009/2010 Minimo 0,18 0,25 0,54 -5,20
Maximo 2,31 1,00 2,48 8,54
Media (6) 1,11(0,57) 0,72(0,23) | 1,09(0,66) -0,38(2,22)
Mediana 1,02 0,77 0,87 0,55
20102011 Minimo 0,35 0,18 0,52 -6,23
Maximo 2,54 1,00 2,14 2,86
Media (6) 1,18(0,65) 0,73(0,13) | 1,05(0,68) -0,39(2,09)
Mediana 1,12 0,78 0,91 0,64
2011/2012
Minimo 0,41 0,40 0,43 -5,12
Maximo 2,48 0,99 2,65 2,16
Media (0) 1,22(0,74) 0,65(0,25) | 0,90(0,34) -0,57(3,10)
Mediana 1,21 0,64 0,91 0,50
201212013 Minimo 0,33 0,23 0,37 -8,06
Maximo 3,21 1,00 1,59 2,59

" En la tabla figuran la media y entre paréntesis la desviacion tipica.

*Para la obtencién del coeficiente basico de financiacién se ha optado por no incluir en la muestra a los
equipos de fatbol con patrimonio neto negativo porque afecta al calculo del ratio. En este sector, del total de la
muestra en las 5 temporadas, hay un 45% de clubes con este problema.

Fuente: elaboracion propia

En este deporte también parece que los elementos de la muestra siguen una distribucion

heterogénea. La dispersion queda patente con los minimos y maximos de las variables que

inciden en el distanciamiento de la media y la mediana. Por consiguiente, se emplearan los

valores medianos en el ratio de solvencia, CBF y Z de Altman. El endeudamiento a corto

plazo se explicara a través de la media.
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Para comenzar con el andlisis, el Gréfico 10 representa el ratio de solvencia.

Grafico 10: Evolucion del ratio de solvencia en el baloncesto
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Fuente: elaboracion propia

La evolucidn de este ratio en su mayor parte es creciente. Se pasa de 1,04 en la temporada
2008/2009 a 1,21 en la 2012/2013. Aun asi, en los tres primeros afios el ratio se ve aumentado
y disminuido; pero es a partir de la temporada 2010/2011, cuando la variacion en la tendencia
empieza a ser positiva. Los valores al ser superiores a la unidad, permiten afirmar que el
baloncesto en conjunto tiene un patrimonio neto positivo, por lo cual, el pasivo total puede ser
atendido liquidando el activo total. A pesar de gque el ratio haya aumentado, hace pensar que
el patrimonio neto tiene un papel residual dentro de la estructura financiera de estas entidades
deportivas con el riesgo que supone. Por otra parte, este ratio informa que el sector esta muy

endeudado al fundamentar su financiacion en recursos ajenos.

El ratio de solvencia ha ayudado a comprender qué cantidad de activo y pasivo existe en el
baloncesto y cual es el nivel de garantia (patrimonio neto) representativo en el periodo de
estudio. Para proseguir, se profundizard en como es el endeudamiento del sector del

baloncesto.
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El Gréfico 11 ilustra el ratio de endeudamiento a corto plazo.

Grafico 11: Evolucién del ratio de endeudamiento a corto plazo
en el baloncesto
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Fuente: elaboracion propia

En esta disciplina se aprecia como el endeudamiento a corto plazo (pasivo corriente) tiene un
peso relativo muy elevado respecto al pasivo total. Sin embargo, la evolucion del ratio es
descendente. Dentro del endeudamiento total, el referido al corto plazo supone el 78% en la
temporada 2008/2009 y un 65% en la ultima. Si se analiza desde otra perspectiva, se puede
determinar que el endeudamiento a largo plazo va ganando importancia relativa respecto del
endeudamiento total, pasando del 22% en el primer afio a un 35% en el dltimo. Por lo tanto,
se puede concluir que el sector del baloncesto basa su financiacion ajena en gran medida en
recursos con un periodo de pago menor al afio, no obstante, los recursos ajenos a largo plazo

van consiguiendo mayor peso relativo con el transcurso de las temporadas.

También es un aliciente conocer si la financiacién destinada a los activos a largo plazo es la
Optima. La relacion que guardan las inversiones a largo plazo (activo no corriente y capital
circulante operativo) con la financiacion a mas de un afio (pasivo corriente y patrimonio neto)

se aprecia en el Gréafico 12 a traves del CBF.
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Grafico 12: Evolucién del coeficiente basico de financiacion en el
baloncesto
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Fuente: elaboracion propia

El CBF en el sector del baloncesto experimenta una evolucién positiva desde la temporada
2008/2009 hasta la 2012/2013 con valores de 0,73 y 0,91 respectivamente. Si se valoran estos
datos, existe un desequilibrio financiero no pudiendo el patrimonio neto y el pasivo no
corriente financiar las inversiones en activo no corriente y capital circulante operativo al
completo. Esta falta de financiacion exige emplear pasivo a corto plazo, acarreando posibles
problemas de liquidez. Si bien el equilibrio no se alcanza en ningun afio, se percibe una

mejoria.

Por ultimo, para completar el analisis de la solvencia, se interpretara el modelo Z de Altman.
De acuerdo con la “z” obtenida, esta disciplina deportiva tiene una alta probabilidad de
insolvencia y quiebra al situarse en por debajo del valor 1,23. Los valores “z” desde la
temporada 2008/2009 hasta la 2012/2013 son respectivamente 0,29, 0,02, 0,55, 0,64 y 0,50.
Dentro de este panorama de elevado riesgo de quiebra, es vital cambiar esta dinamica para

asegurar la supervivencia del sector.

A la hora de comparar los dos deportes, tanto el futbol como el baloncesto presentan
similitudes. En lo que se refiere al ratio de solvencia, ambos deportes arrojan valores
superiores a la unidad indicando la existencia de patrimonio neto positivo. La evolucién total
en las 5 temporadas es positiva para ambos deportes aunque en este sentido, en el sector del

baloncesto es mayor. Independientemente de la presencia de patrimonio neto positivo, la
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reducida diferencia entre el activo y pasivo total provoca que tenga una importancia minima

en la estructura financiera.

Respecto al endeudamiento, la financiacion a corto plazo es la principal fuente de captacion
de recursos ajenos. En este apartado, el pasivo corriente del baloncesto tiene en todos los afios
un mayor peso relativo que el del fatbol. No obstante, las tendencias son totalmente
contrarias, incrementandose la importancia relativa de las deudas a corto plazo en el futbol, y

disminuyéndose en el baloncesto.

En el analisis del CBF, el desequilibrio financiero es significativo en ambos deportes. Los
recursos financieros a largo plazo (patrimonio neto y pasivo no corriente) no financian
completamente las inversiones en activo no corriente y en capital circulante operativo. En este
caso, el fatbol se posiciona con un menor desequilibrio, alcanzando cifras mas cercanas a la
unidad. Aun asi, las evoluciones de los sectores son positivas, destacando la progresion del

baloncesto.

Y para concluir, el modelo Z de Altman, predice una alta probabilidad de insolvencia y
quiebra para el conjunto de deportes con una “z” claramente inferior a 1,23 y sin visos de

mejoria.

En términos globales, la solvencia de estas disciplinas deportivas es mas que cuestionable. En
esta seccion de analisis, las variables estudiadas han permitido conocer que son sectores con
un elevado endeudamiento externo y con pocos recursos propios que sirvan de garantia para

cualquier contexto incertidumbre econémica y financiera.

5.6. Contraste de medias de las variables del futbol y del baloncesto

Adicionalmente, con el objetivo de enriquecer mas el analisis descriptivo y reafirmar los
resultados del analisis descriptivo, se ha elaborado un contraste estadistico de medias. Con
este analisis se pretende averiguar si dichas diferencias en términos de rentabilidad, liquidez y
solvencia son realmente significativas a un nivel de confianza determinado, y por
consecuencia, inferir con una mayor seguridad qué sector deportivo es superior en referencia

a esos valores.

Inicialmente, se ha efectuado el analisis con todo el conjunto de equipos de fltbol y

baloncesto del periodo de estudio sin eliminar ningun tipo de observacion En este sentido,
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estardn incluidos todos los clubes independientemente de la dimension econdmica y

deportiva. La Tabla 11 muestra dicho contraste de medias.

Tabla 11: Contraste de medias sector del fatbol y del baloncesto*

Variable ¢ Existen diferencias significativas entre el futbol y el baloncesto?
Rentabilidad Financiera -0,4041 (0,1656)
Rentabilidad Econémica -0,2064 (0,0469)"™)
Ratio de Capital Circulante 0,7982 (0,0740)"™
Ratio de Tesoreria 0,2786 (0,0402) "™
EBITDA 1.060 (1.138)
Ratio de Solvencia 1,4196 (0,1550)
Ratio de Endeudamiento a c/p 0,6327 (0,0164) ™0
CBF 0,9722 (0,0790)
Z de Altman 0,8557 (0,1426)"

'En la tabla figuran la media del contraste y entre paréntesis la desviacion estandar.

“significativo al 90%, ~significativo al 95%, = significativo al 99%.

™El signo positivo representa que la media del sector del f(itbol es superior a la del sector del baloncesto.
OFI signo negativo representa que la media del sector del fitbol es inferior a la del sector del baloncesto.

Fuente: elaboracion propia

En este caso, existen diferencias significativas para las variables de rentabilidad econémica,
los ratios de capital circulante y tesoreria, endeudamiento a corto plazo y para el modelo Z de
Altman. Estas diferencias permiten inferir que el sector del futbol en todas estas variables
posee mayores medias a un nivel de confianza superior al 90%. Unicamente, la media del
ratio de endeudamiento a corto plazo es superior en el sector del baloncesto. Estos resultados
corroboran las conclusiones del andlisis descriptivo. En consecuencia, la rentabilidad
econdmica pese a ser muy inestable alcanza valores superiores en el fatbol; en referencia al
ratio de capital circulante y al de tesoreria, el fatbol dentro de los problemas de liquidez en el
corto plazo su situacion no es tan comprometida como la del baloncesto; en cuanto al ratio de
endeudamiento a corto plazo, se reafirma ain mas el menor nivel de endeudamiento a menos
de un afio en comparacion con el baloncesto; y por ultimo, pese a la alta probabilidad de
insolvencia y quiebra de ambos sectores, el futbol consigue una “z” de Altman superior. En lo
que respecta del resto de variables, al no haber diferencias significativas, se puede afirmar que

son iguales estadisticamente.
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Prosiguiendo con en el andlisis, se ha hecho un contraste de medias a un nivel de detalle
mayor en el que se ha prescindido de los clubes que estan considerados de gran dimension
con el objetivo de averiguar si este tipo de entidades modifican los resultados de los sectores
del fatbol y baloncesto. La cifra neta de negocios ha sido el criterio a seguir para filtrar los
equipos. En el futbol se ha optado por clasificar a los equipos como de “gran tamafio” cuando
la cifra neta de negocios es igual o mayor a 50 millones de euros; y en el baloncesto cuando
es igual o mayor a 8 millones de euros. En la Tabla 12 se puede ver el contraste de medias a

este nivel de detalle.

Tabla 12: Contraste de medias sector del fatbol y del baloncesto sin equipos de gran dimensién*

Variable ¢Hay diferencias significativas sin los equipos mas grandes de ambos deportes?
Rentabilidad Financiera -0,0244 (0,1878)
Rentabilidad Econémica -0,2079 (0,0515)
Ratio de Capital Circulante 0,8351 (0,0845)"™
Ratio de Tesoreria 0,2935 (0,0460)" ™
EBITDA -1961 (424,98)
Ratio de Solvencia 1,4582 (0,1778)
Ratio de Endeudamiento a c/p 0,6175 (0,0182) ™0
CBF 3,1292 (2,6527)
Z de Altman 0,0374 (0,2215)"™

'En la tabla figuran la media del contraste y entre paréntesis la desviacion estandar.

“significativo al 90%, ~significativo al 95%, "~ significativo al 99%.

™El signo positivo representa que la media del sector del fiitbol es superior a la del sector del baloncesto.
OEI signo negativo representa que la media del sector del fatbol es inferior a la del sector del baloncesto.

Fuente: elaboracion propia

A la vista de esta informacion, se puede concluir que los sectores no varian su
comportamiento cuando los equipos con un tamafio considerable no estan en la muestra,
debido a que las variables significativas estadisticamente son practicamente las mismas y en
el mismo sentido que se ha explicado en el apartado anterior. La Unica diferencia es que la
rentabilidad economica pasa a no ser significativa estadisticamente, por lo cual, no hay
suficiente certeza para constatar la existencia de posibles diferencias en dicha variable entre

los dos sectores al excluir el efecto de las empresas de un tamafio superior a la media.
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Por altimo, se ha efectuado un tercer analisis a un nivel de detalle m&ximo que busca
identificar la existencia de diferencias significativas entre las variables del futbol y del
baloncesto Unicamente teniendo en cuenta a los equipos que no son grandes en tamafio y que
ademas poseen un patrimonio neto positivo, para eliminar posibles perturbaciones causadas
por aquellas empresas en situacion de patrimonio neto negativo. La razon se debe al elevado
namero de equipos existentes con patrimonio neto negativo en la muestra de los dos deportes
(fatbol un 43% y baloncesto un 45%). En la Tabla 13 se aprecian los resultados a este nivel de

detalle.

Tabla 13: Contraste de medias sector del fatbol y del baloncesto sin equipos de gran dimensién y con

patrimonio neto positivo®

Variable ¢Hay diferencias significativas sin equipos grandes y con PN positvo?
Rentabilidad Financiera -0,5158 (0,1991)
Rentabilidad Econémica -0,0749 (0,2937)""™
Ratio de Capital Circulante 1,2194 (0,1483)"™
Ratio de Tesoreria 0,4667 (0,8260)"
EBITDA -741,16 (361,33)
Ratio de Solvencia 2,1897 (0,3214)
Endeudamiento a c/p 0,6096 (0,0242)""
CBF 1,0119 (0,0952)
Z de Altman 0,9181 (0,1720)"™

'En la tabla figuran la media del contraste y entre paréntesis la desviacion estandar.

“significativo al 90%, ~significativo al 95%, = significativo al 99%.

™El signo positivo representa que la media del sector del fiitbol es superior a la del sector del baloncesto.
OFI signo negativo representa que la media del sector del fatbol es inferior a la del sector del baloncesto.

Fuente: elaboracion propia

En funcidn de estos datos, la interpretacion es exactamente la misma de que si se consideraran
la totalidad de equipos de ambas disciplinas. Por consiguiente, se puede afirmar que las
mismas variables contindan siendo estadisticamente significativas con independencia de la
existencia de equipos con un tamafio medio acorde el sector y con un patrimonio neto
positivo, volviendo el fatbol a posicionarse en una situacion menos negativa que el

baloncesto.

En términos generales, con este estudio de contraste de medias se puede concluir que hay

diferencias estadisticamente significativas, no encontrandose el fatbol en una situacion tan
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adversa. No obstante, hay variables que imposibilitan interpretar desigualdades en las
medias, siendo iguales en términos estadisticos. Ademas, al haber examinado los tres niveles
de detalle, los resultados permiten concluir que las diferencias significativas en las medias son

practicamente los mismas a expensas de las hipotesis que se estén abordando.

6. CONCLUSIONES
En la actualidad, la repercusion del deporte en la sociedad es incuestionable. El fatbol y el

baloncesto en Espafia han dejado de ser desde hace mucho tiempo disciplinas de caracter
amateur para convertirse en verdaderas industrias econdmicas. No obstante, estos sectores no
han estado ajenos a la recesién econdémica de los ultimos afos. Pese a la importancia del
deporte en nuestra sociedad, no hay demasiados analisis empiricos que permitan extraer
conclusiones sobre las diferencias econémicas y financieras existentes entre los sectores del
fatbol y del baloncesto. Es por ello, que en este trabajo hemos realizado una investigacion que
abarca el periodo de tiempo comprendido entre 2009 y 2013, y cuyo objetivo principal es
demostrar si existen diferencias en las variables de rentabilidad, liquidez y solvencia entre los
distintos clubes de ambas disciplinas. Los resultados obtenidos sirven para detectar las
fortalezas y debilidades de cada deporte, asi como para proponer futuras pautas de actuacion
que pueden servir de utilidad.

El estudio de la rentabilidad en el analisis descriptivo muestra que es una variable con un
comportamiento muy erratico que no permite detectar una tendencia concreta a lo largo del
tiempo. Dentro de este contexto, el fatbol cuenta con rentabilidades menos negativas, incluso
consigue valores positivos en dos temporadas, tanto para la rentabilidad financiera como para
la rentabilidad econdmica (recordar que el analisis esta realizado durante un periodo de crisis
econdémica). El baloncesto, en contraste, se sitla en una posicion mas deficiente al tener
siempre rentabilidades negativas en todas las temporadas salvo en una temporada en la que la
rentabilidad financiera es positiva.

En lo referido a la liquidez, ambas disciplinas se encuentran en un claro desequilibrio
financiero a corto plazo que conlleva un capital circulante negativo en todos los afios de
analisis. El ratio de capital circulante corrobora esta problematica al ser siempre menor a la
unidad y evolucionar negativamente con el paso de las temporadas. A razon de esto, el
baloncesto vuelve a colocarse en una posicién inferior al perder constantemente importancia
relativa el activo corriente respecto al pasivo corriente. Este desequilibrio financiero también

queda patente con el escaso grado de liquidez inmediata que representa el ratio de tesoreria en

51



estos sectores. Independientemente de su evolucidn paulatina, arroja unas cifras muy bajas
que permiten extrapolar que con los recursos méas liquidos de estas entidades (efectivo e
inversiones financieras a corto plazo) apenas se pueden satisfacer los compromisos de pago
con sus acreedores a corto plazo. Al igual que con el ratio de capital circulante, el baloncesto
dispone de una menor proporcion de fondos liquidos en comparacion con el futbol. Si a este
desequilibrio financiero a corto plazo se le suma la existencia de un EBITDA
mayoritariamente negativo, la situacion empeora sustancialmente debido a que estos sectores
no tienen la capacidad de generar beneficios con su actividad principal. No obstante, las
pérdidas se ven minoradas en el intervalo de tiempo e incluso el fatbol consigue tener un
EBITDA positivo en un afio.

Prosiguiendo con el analisis descriptivo, el estudio de la solvencia permite concluir una dificil
situacion de riesgo financiero a largo plazo. El cociente obtenido en el ratio de solvencia es
superior a la unidad y experimenta una evolucion positiva en los dos deportes, indicando la
superioridad del activo total respecto al pasivo total en todas las temporadas; sin embargo,
esta diferencia entre las masas patrimoniales es muy pequefia permitiendo deducir que en
promedio, los recursos propios tienen una importancia muy limitada dentro de la estructura
financiera, implicando unos niveles elevadisimos de deuda. En este sentido, el endeudamiento
a corto plazo es el mas significativo dentro de los recursos ajenos con un porcentaje siempre
superior al 50% en el futbol y en el baloncesto, pero con tendencias opuestas, estando siempre
el baloncesto mas endeudado a corto plazo.

Esta situacion de desequilibrio financiero a largo plazo se ve reforzada con el CBF, siendo
habitual obtener un cociente menor a la unidad. Esto conlleva no disponer de la financiacion a
largo plazo necesaria (patrimonio neto y pasivo no corriente) para financiar el activo no
corriente y el capital circulante operativo, teniendo que destinar pasivo corriente a ese déficit,
y acarreando mayores problemas de liquidez en el corto plazo. A pesar de este contexto, este
coeficiente tiene una evolucién ascendente tanto en el futbol como en el baloncesto que hace
pensar en una mejoria de dicho desequilibrio financiero. Los resultados alcanzados hasta
ahora en rentabilidad, liquidez y solvencia quedan finalmente ratificados mediante el modelo
Z de Altman, que no hace mas que constatar la grave situacion de los equipos de ambos
deportes al situarse las “z” en la zona donde hay una alta probabilidad de quiebra e
insolvencia en el futuro.

Sin embargo, pese a las aparentes diferencias entre ambos sectores, con el fin de enriquecer y
hacer mas fiables las conclusiones del analisis descriptivo, se han realizado contrastes de

medias para corroborar si dichas diferencias existentes en las variables de rentabilidad,
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liquidez y solvencia son realmente significativas a un nivel de confianza determinado.
Primeramente, se ha realizado el analisis con todo el conjunto de equipos del futbol y del
baloncesto, sin eliminar ningun tipo de observacion. En dicho contraste, se puede afirmar que
el contraste para la rentabilidad econdmica es significativo estadisticamente, por lo cual; a
pesar del comportamiento inestable de esta variable, la media de la rentabilidad econémica es
superior en el sector del futbol, tal y como se habia anticipado en el apartado descriptivo. En
lo que respecta al contraste para el ratio de capital circulante y tesoreria, también son
significativos estadisticamente, pudiendo asegurar que el futbol nuevamente se posiciona con
una media mayor en este apartado, y por lo tanto, el desequilibrio financiero en el corto plazo
no es tan pronunciado como el del baloncesto, reforzando una vez mas las conclusiones del
apartado descriptivo. En términos de solvencia, tanto el contraste del endeudamiento a corto
plazo y como el de Z de Altman son igualmente significativos estadisticamente, y permiten
inferir que dentro del contexto de desequilibrio a largo plazo, aunque el fatbol posee una
proporcién menor de deuda a corto plazo y un mayor valor “z”, sigue habiendo una alta
probabilidad de insolvencia y quiebra.

En el segundo nivel de detalle, se ha prescindido de los clubes que estan considerados de gran
dimension con la misién de averiguar si este tipo de entidades perturban los resultados de los
sectores del futbol y baloncesto. En este aspecto, se puede concluir que los sectores no varian
su comportamiento cuando los equipos con un tamafio considerable no estan en la muestra,
debido a que las variables significativas estadisticamente son practicamente las mismas y en
el mismo sentido que se ha explicado en el apartado anterior. La Unica diferencia es que la
rentabilidad econdémica pasa a no ser significativa estadisticamente, por lo cual, no hay
suficiente certeza para constatar la existencia de posibles diferencias en dicha variable al
excluir el efecto de las empresas de un tamafio superior a la media.

Finalmente, el tercer andlisis busca identificar diferencias significativas entre las variables del
fatbol y del baloncesto Unicamente teniendo en cuenta a los equipos que no son grandes en
tamafio y que ademas poseen un patrimonio neto positivo, para eliminar posibles
perturbaciones causadas por aquellas empresas en situacion de patrimonio neto negativo. El
motivo se debe al elevado nimero de equipos existentes con patrimonio neto negativo en la
muestra de los dos deportes (futbol un 43% y baloncesto un 45%). De acuerdo con los
resultados, la interpretacion es exactamente la misma de que si se consideraran la totalidad de
equipos de ambas disciplinas. En consecuencia, se puede afirmar con rotundidad que las
mismas variables contindan siendo estadisticamente significativas con independencia de la

existencia de equipos con un tamafio medio acorde el sector y con un patrimonio neto
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positivo, volviendo el fdatbol a posicionarse en una situacion menos negativa que el
baloncesto. En definitiva, el contraste de medias no refleja grandes variaciones en funcion del
nivel de detalle al que se ven sometidos los equipos, por lo tanto, el andlisis descriptivo es
sustentado fundamentalmente por la significatividad de la media en las variables de
rentabilidad econdmica, ratio de capital circulante, ratio de tesoreria, endeudamiento a corto
plazo y Z de Altman.

En conclusion, con este trabajo de investigacion se puede inferir que dentro del sector del
deporte en Esparia tanto el fatbol como el baloncesto se han visto resentidos claramente por la
crisis econdémica a razon de los resultados de rentabilidad, liquidez y solvencia obtenidos. No
obstante, dentro de esta tesitura negativa, el baloncesto es la modalidad deportiva mas
perjudicada y con peores perspectivas futuras debido al escaso intervencionismo del Estado y
de los principales 6rganos rectores de este deporte, que hasta la fecha no han tomado medidas
correctoras en el &mbito econémico y financiero, pero sobre todo, debido a la poca audiencia
por parte de la sociedad espafiola en comparacién con la arraigada cultura futbolera, aspecto
que finalmente va a influir en las variables mencionadas al tener perspectivas de mayores
ingresos, mayor audiencia y ser organizaciones de mayor tamafio con la facilidad de acceso al
crédito que eso supone. Indistintamente, estos hechos hacen necesario un replanteamiento
total del modelo de gestion llevado hasta ahora por los dos deportes, por ello, es de vital

importancia revertir esta situacion para garantizar la viabilidad futura.
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