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Introduccion

Al final de la temporada 2010-11, Real Madrid y F. C. Barce-
lona acaparaban mas que nunca la atencion de sus aficiones
y de la audiencia televisiva mundial al enfrentarse en cuatro
ocasiones, en menos de un mes, para disputar la final de la
Copa del Rey, las semifinales de la Liga de Campeones y ju-
garse mas de media Liga espanola en el Santiago Bernabéu,
como si de unos play-offs de baloncesto se tratara.

El Barca acabo ganando la Liga y la Champions y el Madrid
se alzd con la Copa del Rey lo que hizo que tuvieran que
volver a verse las caras a mediados de agosto para jugar una
refnidisima Supercopa de Espana que gano el F. C. Barcelona
antes de hacerse igualmente con la Supercopa de Europa y el
Mundialito de Clubes. Con estos logros el equipo catalan ha
completado un cuatrienio espectacular en el que ya ha ga-
nado trece de 16 titulos posibles y ha sido proclamado mejor
equipo del mundo.

Los excelentes resultados deportivos del F. C. Barcelona con
Guardiola como entrenador, no solo le han aupado a la ca-
tegoria de mejor equipo actual del fatbol mundial, sino que
le han permitido situarse inmediatamente detras del Madrid
en la clasificacion de clubes por ingresos, después de que
las diferencias entre ambos se hayan reducido notablemente
en los ultimos anos. Esto ha permitido a Sandro Rosell sacar
pecho y afirmar recientemente que su equipo se halla ya en
el camino de desbancar también al equipo blanco de su lide-
razgo economico al frente de los grandes clubes europeos.

Pero lo cierto es que, hoy por hoy, y a pesar de haber con-
quistado menos titulos que el F. C. Barcelona en los ultimos
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cuatro anos, el Real Madrid presenta sobre el papel una si-
tuacion financiera mas brillante, demostrando que aunque
existe una correlacion muy elevada entre el éxito deportivo
y el economico, una buena gestion financiera y comercial
puede marcar diferencias en el negocio del fatbol actual.

Mientras que el Real Madrid parece haber optado sin re-
ticencias por un modelo de gestion empresarial del club
orientado a la creacion de valor econémico, que no empana
el objetivo primordial de seguir cosechando éxitos deporti-
vos en el terreno de juego, la direccion del F. C. Barcelona
dice haber puesto el énfasis en generar suficientes recursos
que aseguren la sostenibilidad y maxima competitividad del
equipo y del resto de secciones deportivas del club a medio
y largo plazo, pero sin declararse abiertamente orientado al
beneficio.

Ambos equipos han venido presentando en las Gltimas cam-
panas un rendimiento y eficacia en el terreno de juego que
solo cabe calificar de espectacular, igualando o batiendo sus
mejores registros historicos y marcando distancias casi insal-
vables frente el resto de clubes, en buena parte, dicen algu-
nos, gracias a una diferencia de potencial economico que se
ha ido acentuando a lo largo de los ultimos afos.

Por ello, no es de extranar que ocho de los once jugadores
del EquipoUEFA.com del ano 2011, elegido con los votos de
380.000 aficionados a este deporte, pertenezcan a alguno de
estos dos equipos, con cinco de ellos jugando actualmente
en el Barcelona y tres en el Real Madrid, y que el entrenador
mas votado para dirigir dicho equipo no sea otro que Pep
Guardiola.

La consideracion de los clubes y del propio futbol como ne-
gocios capaces de generar valor para sus propietarios es re-
lativamente reciente, y tiene su origen en un nuevo enfoque
del mundo del deporte, mas comercial y empresarial, desa-
rrollado primero en Estados Unidos en la década de los anos
sesenta, e incorporado luego al futbol europeo, aunque a
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este lado del Atlantico muchos aficionados aun no reciban
con agrado este cambio hacia lo mercantil. Este hecho, en
buena medida, sigue determinando el distinto enfoque de
la industria del futbol europeo respecto del que rige en los
deportes de equipo en los Estados Unidos.

La aparicion de cadenas de television privadas dispuestas a
comprar los derechos de retransmision de los encuentros a
los equipos, pagandoles por ello cuantiosas sumas que no han
dejado de crecer hasta el dia de hoy, es un elemento funda-
mental para entender la transformacion reciente del negocio
del futbol tanto por el impacto directo que ello ha tenido en
sus cifras de ingresos, como porque ha puesto al alcance de
los clubes una audiencia global a la que vender su productos
antes dificilmente alcanzable.

Desde esta nueva perspectiva, podemos decir que la mayoria
de equipos han diversificado unas fuentes de ingresos que,
hasta ese momento, se hallaban limitadas casi en exclusiva
a lo percibido por la venta de entradas y cobro de los abonos
de los socios, ademas de una timida comercializacion de sus
productos que hace pocos anos se realizaba en un ambito
mayoritariamente local determinado por la localizacion de
unas aficiones que aun no habian vivido el proceso de glo-
balizacion mas reciente. La mayor presencia de jugadores
internacionales y de perfil cada vez mas mediatico, que des-
de la aprobacion de la Ley Bosman en 1995 pueblan ahora
sin restriccion, e incluso en exceso en opinion de algunos,
las plantillas de los clubes europeos, ha contribuido a atraer
el interés de una audiencia cada vez mas global hacia los
clubes.

Muchos de estos jugadores, como Ronaldo y Messi en la actua-
lidad, o Zidane y Ronaldinho antes, son un poderoso elemento
de marketing para sus equipos que se anade a su aportacion
a los éxitos deportivos en el terreno de juego. Por ello, no
es de extranar que las compensaciones que reciben tengan
en cuenta tanto su buen hacer en el campo como su atracti-
vo para las audiencias, haciendo que algunos de ellos ganen
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tanto o mas por los contratos con sus patrocinadores que por
lo que les pagan los equipos para los que juegan.

El enfoque crecientemente empresarial del negocio del fut-
bol que vienen adoptando poco a poco algunos de los mayores
equipos europeos, ha puesto de relieve la necesidad de una
nueva organizacion de los clubes que permita compatibilizar
la busqueda de la competitividad deportiva y los éxitos en el
campo, con la introduccion de una gestion moderna realiza-
da por profesionales capaces de desenvolverse en areas de
direccion, finanzas y marketing.

Como reconocia la actual directiva del Barca, antes de las Glti-
mas elecciones a la presidencia del club: «La gestion profesio-
nal, eficaz y ética es fundamental para cualquier organizacion
[...] Todo lo referido a éxitos deportivos y patrimoniales, ya
sean presentes o futuros, acaba estando condicionado por
los resultados economicos»'.

F. C. Barcelona y el Real Madrid, junto con el Manchester
United, Arsenal o Bayern Munich, lideran actualmente esta
transformacion, situados en la élite economica del futbol
mundial por ingresos, y la mayoria de ellos, también por ren-
tabilidad, pero sin haber podido sustraerse del todo a la di-
namica de una industria en la que los salarios y el traspaso
de los jugadores se fijan en un mercado poco transparente y
relativamente inflexible, con cuellos de botella para la con-
tratacion, determinados por la existencia de dos Unicas ven-
tanas anuales para cerrar traspasos, de las que solo parecen
beneficiarse los representantes y otros comisionistas, aparte
de algunos jugadores.

El resultado de todo ello es que aunque la mayoria los clu-
bes de primera en Europa se han visto beneficiados por el
aumento y mayor diversificacion de sus ingresos, su gestion
economica, supeditada al éxito deportivo, ha derivado hacia
la contratacion de unas plantillas cuyos costes pueden per-
mitirse pocos de ellos. De esta manera, sus cuentas mues-
tran una preocupante falta de rentabilidad, acompanada de

12



un elevado endeudamiento, al que la UEFAy las federaciones
nacionales tratan de poner bajo control con las denominadas
Normas de Juego Limpio Financiero, que pueden llegar de-
masiado tarde para algunos clubes.

En los anos recientes, el nimero de clubes no rentables ha
aumentado de forma espectacular. En este momento nos en-
contramos con que el conjunto de los 738 equipos de primera
que juegan en las 55 ligas nacionales que se celebran a lo
largo y ancho del continente europeo, ha cosechado en la
temporada 2010-11 unas pérdidas de mas de 1.600 millones
de euros, que multiplican por dos veces y media las que se
registraron en la 2008-09.

Dentro de este contexto, solo unos pocos clubes parecen
plantearse las cosas de forma distinta y apuestan por una
buena gestion econdmica, ya que estan convencidos que sin
ella no sera posible mantener los resultados deportivos a
largo plazo. Pero el éxito de sus iniciativas se han encontra-
do dificultado hasta ahora por el incremento incesante de
los costes de los jugadores, determinado en buena medida
por la gestion de algunos propietarios de clubes dispuestos
a pagar grandes sumas por los futbolistas y a los que parece
no importarles tener que cubrir después con sus fortunas las
importantes pérdidas incurridas por los equipos que supues-
tamente dirigen. La volatilidad de los ingresos en funcion de
unos resultados deportivos poco predecibles, y un modelo
de negocio basado en la busqueda del éxito deportivo por
encima del resultado financiero explica, en buena medida, la
penosa experiencia de los inversores y aficionados que com-
praron acciones de los clubes ingleses e italianos que salieron
masivamente a cotizar en los parqués de la City de Londres y
en Milan, en la década de los afos noventa del siglo pasado,
animados por unos bancos de inversion y otros asesores que
sobrevaloraron la capacidad de los clubes de futbol de crear
riqueza para sus accionistas.

El sustancial incremento de los ingresos por las retransmisio-
nes televisivas de los partidos parecia augurar una brillante
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evolucion en la economia de los clubes, y nadie era capaz
en aquel momento de imaginar el comportamiento aparen-
temente irracional de sus gestores que no tuvieron incon-
veniente en gastarse todos esos nuevos ingresos, y mas, en
contratar a jugadores y entrenadores cada vez mas caros,
que acababan hundiendo la cuenta de resultados tan pronto
como el equipo no ganaba las suficientes competiciones. De
hecho, salvo en el caso del Manchester United, los resultados
de todos los clubes ingleses que salieron a bolsa empeoraron
en los anos posteriores.

El perfil mas caracteristico de los duefos o presidentes de
los equipos de futbol europeos es la de empresarios que han
hecho sus fortunas primordialmente en negocios ajenos al
mundo del deporte, como el del ladrillo, los medios de co-
municacion o los del gas y el petréleo. Asimismo, la patente
falta de rentabilidad de la mayoria de clubes hace suponer
que a través de su presencia en los mismos persiguen funda-
mentalmente relevancia mediatica, estatus social o incluso
influencia econdmica y politica.

La mayor internacionalizacion del negocio del futbol también
es visible en este Ultimo ambito, y en la actualidad muchos
equipos europeos son propiedad de magnates rusos o jeques
arabes, algunos de los cuales ponen mas presion sobre un
contexto economico ya muy complejo para este deporte al
pagar cifras elevadisimas por los fichajes, y a los que parece
no importarles, por lo menos hasta ahora, seguir inyectando
dinero gracias a las que parecen inacabables fortunas.

Mientras, del otro lado del Atlantico ha ido llegando una nue-
va estirpe de propietarios de clubes de futbol, como los Gla-
zer, accionistas mayoritarios en la actualidad del Manchester
United, que actlUan con criterios de inversor financiero al
uso y que, por ello, parecen menos predispuestos a transigir
con la politica de fichajes caros si ello no lleva aparejado
un impacto positivo en los ingresos. Este tipo de empresarios
despierta entre los socios muchas menos simpatias que los
Abramovich o Zayed Al Nahyan, propietarios del Chelsea y
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Manchester City respectivamente, ya que en lugar de po-
ner en el club el dinero ganado por ellos mismos en otros
negocios, lo que han hecho ha sido comprar los equipos con
lo que les han prestado los bancos hipotecando los propios
activos del club basandose en su capacidad de mejorar la
generacion de caja con estructuras tipicas de las compras
apalancadas del capital riesgo.

EL futbol espanol, que lidera la élite mundial de este deporte
en los terrenos de juego gracias a los excelentes resultados
de su seleccién absoluta y a la competitividad de sus clubes y
jugadores, no deja de ser un reflejo, quizas mas extremo, de
la situacion general que muestra, a nivel continental, la eco-
nomia de este deporte con enormes diferencias economicas
entre los grandes clubes y el resto y una situacion financiera
poco brillante en su conjunto.

Como veremos mas adelante, el futbol y el ladrillo han ido
también de la mano en muchas ocasiones, en unas operacio-
nes mas o menos especulativas, que han tenido a los estadios
como principales protagonistas y que han sido bendecidas
por unas administraciones locales que, al otorgar la corres-
pondiente recalificacion urbanistica, esperaban ver incre-
mentados sus propios ingresos.

En definitiva, nos encontramos en un escenario en el que si
bien las reglas del futbol no han cambiado fundamentalmente
en el terreno de juego, parece que si lo estan haciendo y de
forma dramatica fuera del mismo en los Ultimos ainos y las opi-
niones andan divididas acerca de si sera para bien o para mal.

A lo largo de este libro analizamos en detalle como lo vienen
haciendo el F. C. Barcelona y el Real Madrid en este apasio-
nante contexto en términos fundamentalmente econémicos,
y qué caracteristicas les definen frente a sus rivales y entre
ellos mismos.

Antes, sin embargo, queremos presentar las principales ci-
fras y aspectos que definen a la industria del fatbol europea
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y espanola hoy en dia, a fin de contar con la suficiente pers-
pectiva de los elementos que estan determinando su situa-
cion actual, y ver como estan siendo gestionados por nuestros
dos mayores clubes, que por cierto lo son también del mundo
tanto en términos deportivos como de ingresos.
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Evolucion econémica‘o 1
del futbol europeo

El fUtbol es el deporte mas practicado del planeta, con 38
millones de futbolistas, cinco millones de arbitros federa-
dos y una estimacion de 265 millones de jugadores amateur,
mas de seis veces la poblacion total de Espana, repartidos
por todo el globo, aunque es en Europa donde hoy en dia se
encuentran los equipos que generan los mayores ingresos y
movilizan, en conjunto, las grandes cifras de este deporte.

De hecho, los 20 clubes de futbol con mayores ingresos del
mundo «residen» en un espacio geografico ain mas pequeno
dentro de la propia Europa, definido por el grupo de cinco
paises donde se juegan las principales ligas continentales en
términos de ingresos, y que no son otros que Alemania, Espa-
na, Francia, Italia e Inglaterra’.

En la temporada 2010-11, los casi 740 clubes de primera que
participan en las 55 ligas nacionales que se disputan en el
continente obtuvieron unos ingresos récord agregados de
12.800 millones de euros.

Segun el ultimo informe de la UEFA relativo a la temporada
2010-112, los ingresos de la industria del futbol en nuestro
continente se han mostrado, si no completamente inmunes,
si extraordinariamente resistentes a la crisis, ya que no solo
aumentaron en mas de un 6% en la Ultima temporada, sino
que, si tomamos el periodo de cuatro anos que va de la
2006-07 a la 2010-11, en términos relativos su crecimiento
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ha sido del 42%, con un aumento medio anual acumulativo de
mas del 9%, mientras que la economia de la zona apenas ha
crecido un 1% durante el mismo periodo.

Mas de una tercera parte de los ingresos totales del futbol
europeo procede de los pagos que recibe de empresas como
SkyTV o Mediapro, que han comprado los derechos televi-
sivos para retransmitir sus partidos, y que en la temporada
2010-11 han alcanzado un importe récord de 4.516 millones
de euros, siendo no solo la fuente de ingresos mas significa-
tiva del futbol europeo, sino la que mas ha crecido a lo largo
de los Ultimos cuatro temporadas, a una tasa media anual
acumulativa de mas del 12%.

Cuadro 1.1 Composicion de los ingresos del futbol de primera
en Europa (2006-10) en millones de euros

Futbol Europeo 006-2007 Aumento Al Participacion
Ingresos totales 9.032 9,1% 100%
Comerciales 1.697 10,0% 19%
Taquilla 2.059 6,1% 20%

Patrocinio 2.448 6,8% 25%

Retransmision tv 2.828 12,4% 35%

Fuente: UEFA Club Licensing Benchmarking Report 2010.

Le siguen, en importancia, los ingresos de publicidad y pa-
trocinio, que incluyen, entre otros, la publicidad «perime-
tral> que vemos en los campos, la que lucen en las camisetas
jugadores y técnicos y los derechos de imagen que, con una
cifra de 3.179 millones, representan ya una cuarta parte del
total de ingresos del futbol.

Por su parte, los ingresos comerciales, que generan 19 de cada
100 euros que perciben los clubes, se sittan en 2.487 millones
al ano, y dentro de los mismos se incluyen las ventas de cami-
setas, sudaderas, balones, relojes, tazas y cualquier otro tipo
de parafernalia con el nombre y emblema del club que sus
responsables de marketing sean capaces de imaginar.

Precisamente, es esta Ultima categoria de ingresos la que
mas crecio en la pasada temporada, mostrando la crecien-
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te habilidad de los clubes para generar ingresos adicionales
extendiendo el alcance de su oferta comercial a una base
de aficionados que no deja de crecer gracias a la mayor pre-
sencia global de los equipos a través de la television, redes
sociales e Internet.

El menor crecimiento de las cifras relativas a la venta de en-
tradas y abonos, que lo han hecho a tasas medias del 1% en
las dos Ultimas temporadas, hasta alcanzar los 2.606 millones
de euros, es uno de los pocos reflejos visibles de la crisis en el
negocio del futbol. La disminucion en el nimero total de asis-
tentes a los estadios de Europa, que ha pasado de 104 millones
en la temporada 2008-09 a 101 millones en la 2010-11, se ha
visto compensada sin embargo por un aumento del precio me-
dio de unas entradas que en los paises mas caros, como es el
caso de Inglaterra y Espana, alcanza ya una media de 50 euros
por espectador y partido.

También por efecto de la crisis economica que se vive en
Europa se ha ralentizado algo la tasa de crecimiento en los
ingresos derivados de la publicidad y patrocinio que las gran-
des marcas contratan con los equipos de futbol, aunque su
evolucion, en el caso concreto de este deporte, parece bas-
tante mas benigna que la que han experimentado sectores
como el de la prensa escrita o incluso la television.

Asi, para el conjunto del futbol europeo, las cifras por este
concepto aumentaron en 100 millones de euros en la tem-
porada 2010-11, incluyendo los 15 millones percibidos por
el F. C. Barcelona, que corresponden a la cifra proporcional
para dicha temporada de los 30 que la Fundacion Qatar se ha
comprometido a pagarle anualmente por lucir su nombre en
las camisetas de jugadores y técnicos.

Pero aqui practicamente se acaban los aspectos positivos
de la economia del futbol europeo, porque esta favorable
evolucion de su cifra de ingresos se ha visto empanada por
el crecimiento, aln mas significativo, de sus pérdidas, las
cuales se han multiplicado por ocho en cuatro anos, pasando
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del casi discreto déficit de 216 millones de euros registrado
en la temporada 2006-07, a la impresionante cifra de 1.641
millones de pérdidas cosechadas en la ultima.

Esta mala evolucion en las cifras del futbol en Europa y la
preocupacion que genera entre los maximos responsables del
mismo, quedan reflejadas en las palabras de Michel Platini,
presidente de la UEFA, en la presentacion del Informe Com-
parativo y de Concesion de Licencias 2010-2011 «Estas cifras
se publican en medio de otra temporada financieramente
turbulenta, en la que numerosos clubes de fatbol, incluyen-
do algunos de prestigio, han experimentado severas dificul-
tades financieras y, como resultado, las pérdidas agregadas
de los clubes de primera han aumentado de nuevo».

Cuadro 1.2 Ingresos frente pérdidas del futbol europeo de
primera (2006-10). En millones de euros

Futbol Europeo.

Ingresos totales

2008-2009 9 2010-2011 umento Anual

11.393 11.995 12.788 9,1%
Pérdidas netas 649 1.206 1.641 66,0%

% ingresos 5,70% 10,05% 12,83%

Fuente: UEFA Club Licensing Benchmarking Report 2010.

Pero es que, ademas, lejos de mostrar trazas de contenerse,
las pérdidas del futbol europeo siguen aumentando a un rit-
mo que ha multiplicado por siete el de los ingresos a lo largo
de los ultimos cuatro anos, y en particular en las dos Ultimas
temporadas, tras la cuales se ha alcanzado un cifra de pér-
didas que excede en dos veces y media el nivel en el que se
situaron al final del periodo 2008-09.

Ello se debe fundamentalmente, como vemos en el cuadro
1.3, a que practicamente la totalidad de los 3.756 millones
en que han aumentado los ingresos del futbol europeo en
los ultimos cuatro anos, se han destinado a «financiar» los
que parecen imparables costes de plantilla y de traspaso de
jugadores, que se elevan ya al 71% de la facturacion total
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del fatbol, y que se han convertido en su principal problema
financiero después de haber crecido casi un 70% en cuatro
anos.

Si Marx o Engels levantaran la cabeza, estarian orgullosos de
ver como la industria futbolistica de hoy en dia es quizas la
Unica donde la mayor parte de los ingresos del negocio se
reparten entre los asalariados que, ademas, de algin modo,
también son en este caso propietarios de la mayor parte de
los principales medios de produccion: sus propias piernas y
el talento futbolistico.

Cuadro 1.3 Cuenta resultados futbol europeo de 1%, (2006-10).
En millones de euros

Futbol Europ' M Aumenlal Participacion
Ingresos totales 9.032 10.034 11.393 11.995 12.788 9,1% 100%
Costes operativos 3.868 3.809 4.290 4.582 4.964 6,4% 39%
Salarios plantilla 4.889 5.861 7.090 7.653 8.167 13,7% 64%
Coste neto traspasos 491 388 339 474 933 17,4% 7%
Coste neto no operativo 0 512 323 492 365 3%
Costes totales 9.248 10.570 12.042 13.201 14.429 11,8% 113%
Pérdidas neta. l16 -536 '49 -1.. -1.6‘ . -13%

Fuente: UEFA Club Licensing Benchmarking Report 2010.

Como vemos en el cuadro 1.3, el «pequefisimo» remanente
de 36 millones de euros del aumento en los ingresos de 740
equipos europeos que no se ha dilapidado en pagar mas suel-
dos o traspasos, resulta claramente insuficiente para hacer
frente al crecimiento del resto de costes de los clubes. Asi
se explica por qué sus pérdidas netas han aumentado en mas
de 1.400 millones en cuatro anos, a una tasa acumulativa del
66% anual.

Mientras que poco mas o menos del 40% de estas pérdidas, es
decir, 708 millones, proceden de la actividad ordinaria de los
clubes, los restantes 933 resultan de lo que hemos denomina-
do coste neto de transferencia o traspaso de jugadores. Esta
ultima cifra corresponde a la amortizacion anual del coste de
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la plantilla, a la que se ha de restar el beneficio obtenido en la
venta de futbolistas en una temporada concreta.

Precisamente, en la Ultima temporada 2010-11, el benefi-
cio agregado por venta de jugadores para el conjunto del
fatbol europeo cay6 en mas de 400 millones de euros, como
consecuencia de una menor actividad en el mercado de tras-
pasos, mientras que se mantenia casi idéntico el importe de
las amortizaciones contabilizadas por los clubes. Este hecho
explica por si solo el aumento del 36% en las pérdidas regis-
tradas en la ultima temporada.

A la vista de este hecho, la UEFA se esta dando cuenta de
que la limitacion del gasto total de los clubes, para hacerlo
mas acorde a sus ingresos, y que esta incluida en sus Nor-
mas de Juego Limpio Financiero, quizas no sea una medida
suficiente por si sola para acabar con sus pérdidas si, como
consecuencia de la misma, los equipos empiezan a rebajar
los precios que estan dispuestos a pagar por los jugadores.
Asimismo, la posible mejoria del resultado ordinario se ve
mas que compensada por el aumento en el coste neto de
traspasos de futbolistas.

Los grandes clubes no son una excepcion en este deprimente
panorama financiero, ya que si el porcentaje de equipos en
pérdidas es del 56% para el conjunto del futbol europeo, la
proporcion aumenta hasta el 65% cuando el analisis se centra
en los 80 clubes que disputan la Champions y la Europa Lea-
gue, llegando hasta el 75% entre los que la UEFA denomina
Top Clubes, y que son los que facturan mas de 50 millones de
euros anuales.

Por ello, ahora ya no les sorprendera si les decimos que
ninguna de la grandes ligas europeas en Alemania, Espana,
Francia, Holanda, Inglaterra, Portugal o Turquia gana dinero,
en términos agregados, al sumar los resultados individuales
de los alrededor de 20 clubes que, como en el caso de la es-
panola, participan en cada una de ellas.
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De hecho, solo en once paises de los 55 recogidos en el in-
forme de la UEFA, el futbol de primera no esta en nimeros
rojos, y los que se salvan de la quema son, entre otros, An-
dorra, Armenia, Austria, Bélgica, Kazajstan o Hungria, que
con todos los méritos deportivos que relnen sin embargo no
representan un porcentaje significativo de las finanzas del
fatbol continental.

Ahora, jes exclusiva esta situacion de la primera division
del futbol europeo? La UEFA, en su informe de la temporada
2009-10, nos lo aclara al afirmar que «segun descendemos
la piramide del futbol, la situacion es aun peor y el riesgo
de insolvencia y quiebra es mucho mayor que en primera
division». Una situacion que en Espana, como veremos mas
adelante, conocemos de primera mano.

(En qué se les va el dinero a los equipos y
quién lo financia?

Analizando la estructura y las cifras del balance agregado de
los 738 equipos que aparecen en el Ultimo informe de la UEFA,
podemos extraer algunas conclusiones de como se financia el
fatbol europeo y cuales son sus principales inversiones.

Cuadro 1.4 Balance agregado Futbol Europeo (2010-11). En miles
de millones de euros

[ AcTvO | MMe | PASIVOYFONDOSPROPIOS | MMeE
Fondos propios 1,9

Estadios e instalaciones 5,9 Préstamo de bancos 5,5
Jugadores 5,2 Préstamos grupo y partes relacionadas 2,9
Otros activos no corrientes 3,2 Otros pasivos a largo 2,3
Tesoreria 1,5 Impuestos y seguridad social 1,2
Traspasos pendientes de cobro 1,5 Traspasos pendientes de pago 2,3
Otras deudas a corto 3,7 Deudas con empleados 0,6
Otras deudas a corto 4,3

Total activo 21,0 Total pasivo y fondos propios 21,0

Fuente: UEFA Club Licensing Benchmarking Report 2010.
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Del pasivo y de los fondos propios

Los bancos, con un 25% del total son, como cabia esperar, los
principales financiadores de los clubes de futbol a través de
préstamos que cuentan, en la mayoria de los casos, con ga-
rantias sobre los jugadores, la propiedad de los estadios o los
ingresos derivados de la venta de derechos de retransmision
de partidos o del patrocinio en sus camisetas.

Los fondos propios, es decir, lo que han puesto los propie-
tarios o lo que queda de ello, no alcanza el 10% de la finan-
ciacion de los activos del futbol, aunque cuando le sumamos
los préstamos de empresas del grupo y partes relacionadas,
que incluyen los otorgados por accionistas y propietarios, su
aportacion total se sitla en 2,3 de cada diez euros de la fi-
nanciacioén de los clubes.

En cualquier caso, se trata de un nivel de capitalizacion bas-
tante escaso. Tanto, que nos recuerda al que luce el atribu-
lado sector financiero hoy en dia, si bien, destaca la UEFA,
quizas por buscar algun elemento positivo en todo este pa-
norama desolador, que los propietarios de los clubes no han
dejado de aportar fondos adicionales ano tras afo para com-
pensar las pérdidas. Claro que, de no haber sido asi, hubié-
ramos visto aumentar el nimero de equipos que entraban en
quiebra o concurso de acreedores, particularmente tras las
importantes pérdidas de los dos ultimos anos.

Por importe, tras las de los bancos y los propietarios se si-
than las deudas con otros clubes de futbol correspondientes
al importe de los traspasos de jugadores aln no satisfechos,
y que incluyen pagos aplazados que superan habitualmen-
te los doce meses, aunque pueden alcanzar incluso los tres
anos. Este es un tipo de financiacion que preocupa a la UEFA,
pues este organismo quiere evitar que se convierta en un
cajon de sastre que sirva para ocultar la verdadera situacion
financiera de los clubes. Y es que mientras los equipos conta-
bilizan el beneficio derivado de la venta de un jugador en el
mismo momento en que lo traspasan, buena parte del cobro
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queda pendiente, con el efecto en su tesoreria y el riesgo
que conlleva.

También a las Administraciones PUblicas, jugadores y otros
empleados les toca financiar, aunque sea a su pesar, las in-
versiones y las cuentas a cobrar de los clubes de futbol a
través del aplazamiento, suponemos que involuntario, del
cobro de impuestos, seguros sociales y salarios.

Precisamente, la informacion facilitada por Hacienda en res-
puesta a una pregunta formulada por Izquierda Unida en el
Parlamento, de que los clubes de futbol espafoles de las
diversas categorias mantienen una factura por impuestos
pendientes de pago que asciende a 752 millones de euros,
casi 100 mas que en 2008, fue noticia de portada de los pe-
riddicos espanoles en el mes de marzo de 2012.

El activ

Las inversiones reflejadas en el activo del balance muestran
que se trata de un negocio intensivo en activos de baja rota-
cion, o dicho de otro modo, que requiere importantes inver-
siones en inmovilizado para poder generar sus ingresos, COmo
lo demuestra el hecho de que tres de cada cuatro euros de
su balance correspondan a estadios, instalaciones, utillaje
y, por supuesto, plantillas. Maxime cuando segln la UEFA, la
mitad de los estadios en los que juegan los setecientos y pico
clubes incluidos en su informe, son instalaciones de propie-
dad municipal y, por ello, ni han tenido que ser financiados
ni figuran en el balance de los clubes.

La partida de jugadores, que forma parte del inmovilizado
intangible de los equipos, muestra el importe pagado por
estos menos la amortizacion acumulada del mismo, que se
distribuye a lo largo de la vida del contrato del jugador con
el equipo, o si se vende antes de que venza, se resta del
precio obtenido.

El correcto reflejo del valor de sus plantillas influye en bue-
na medida en los resultados de los clubes de futbol y en la
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estimacion de su valor total, como hemos visto al hablar del
coste neto de traspasos. Este es un aspecto que, en la mayoria
de ocasiones, la contabilidad no es capaz de captar adecuada-
mente, como ocurre en otros sectores, dadas las diferencias
que existen entre el valor contable y el de mercado.

Un ejemplo de ello seria el caso del Barca, donde buena par-
te de su plantilla procede de su propia cantera de jugadores.
Como las normas de contabilidad solo permiten contabilizar
el coste de un jugador cuando se ha comprado a otro equi-
po y no por su valor de mercado, el F. C. Barcelona tiende
a mostrar un valor contable de la misma inferior al de otro
club que, como el Real Madrid, ficha a la mayoria de sus ju-
gadores clave en el mercado.

Si el Barca pudiera contabilizar en su activo a Messi, Xavi,
Iniesta, Valdés y otros jugadores procedentes de la cantera
por su cotizacion actual, tanto el valor de su activo intangi-
ble como de sus fondos propios se incrementarian significa-
tivamente.

Por otra parte, el valor de un jugador es muchisimo mas vo-
latil que el de otros activos, como los estadios o incluso la
mayor parte de las cuentas a cobrar. Imaginemos un jugador
que ha costado al club 20 millones de euros tras ficharlo por
tres anos. Aunque esté jugando de maravilla en la actuali-
dad, si dentro de un ano, cuando el club lo tenga contabiliza-
do por 13 millones (20 menos la amortizacion de un ano), se
lesiona o decide retirarse del futbol repentinamente, el club
puede tener que llevar dicha cantidad a pérdidas.

Otros factores que influyen en una sobrevaloracion del im-
porte contabilizado por la plantilla es el de que se produz-
ca un cambio en las condiciones del mercado, resultado del
juego de las fuerzas de oferta y demanda; que un jugador
0 jugadores hayan perdido parte de su talento deportivo o
interés mediatico, y como resultado el precio que en su dia
se satisfizo por un jugador resulte ahora excesivo y haya que
acelerar la amortizacion de su traspaso; o si no se hace asi,
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que se vea reducido el beneficio obtenido en su venta, o in-
cluso perder dinero al transferirlo.

Segun el ultimo informe de la UEFA, ya se estaria percibiendo
una caida en la actividad e importes pagados en los traspa-
sos de jugadores, hecho que estaria detras del importante
aumento de las pérdidas registradas en la temporada pasada
por el futbol europeo, al haberse reducido los beneficios que
los clubes obtuvieron en la transferencia de futbolistas.

Aunque algunos medios quisieron ver una confirmacion de
este hecho en la fuerte caida registrada en las cifras corres-
pondientes a las contrataciones en el mercado de invierno
de la temporada 2011-12, la realidad es que no tuvieron en
cuenta que los elevados fichajes en el mismo periodo de la
temporada anterior distorsionaban la comparacion.

Lo cierto es que el importe total de los fichajes realizados por
las cinco grandes ligas europeas, segun los datos de la firma
especializada Prime Time Sport, muestran un incremento del
10% sobre las de la temporada 2010-11, cuando se agregan
las transacciones realizadas en el mercado de verano y en el
de invierno, mientras que observando las cifras totales de los
ultimos cuatro anos, no se aprecian diferencias significativas
entre ellas que permitan hablar de un cambio de tendencia.

Cuadro 1.5 Traspasos realizados en las cinco grandes ligas
europeas: temporadas 2008 a 2011

328 21z 271
. I ; .

2008-09 2009-10 2010-11 2011-12

Invierno
M Verano

Fuente: PrimeTimeSport. Transfer Review, Mercado de Invierno. (Febrero
de 2012). En millones de euros.
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