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1.ABSTRACT

This thesis evaluates an analysis made of the final results obtained at the end
of the year in the Spanish Liga de Futbol Profesional (LFP). This analysis
assesses the debts presented by the Spanish football, and the income and
expenses generated at the end of the year. The paper studies the financial and
economic profitability of the LFP and of two of the teams patrticipating in it, in
this case Real Madrid CF and the Villareal CF SAD. Finally comparing the
results obtained by both teams, to demonstrate that the economic management
model presented by Villareal CF SAD has nothing to envy in comparison to the
model used by Real Madrid CF, regardless of the economic power of the latter
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2. INTRODUCCION

El dinero que se mueve en el mundo del futbol es algo que mucha gente no se
debe imaginar. Pero el futbol es un factor muy importante en la economia de
cada pais ya que contribuye a un tanto por ciento del PIB. Por lo tanto, analizar
como los equipos obtienen resultados es interesante para saber los ingresos
gue obtienen los clubes, asi como los gastos y deudas que tienen afio a afo.

En la siguiente investigacion vamos a analizar los resultados econdémicos
obtenidos por la Liga de Futbol Profesional (LFP) de Espafia y al mismo tiempo
comparar los ratios financieros y econémicos de los clubes Real Madrid CF i
Villareal CF SAD. Ademas de la normativa vigente en Primera Division.

En el apartado de normativa aprenderemos que es una Sociedad Andnima
Deportiva (SAD) y el capital minimo que debe cumplir un club para poder
competir en Primera Division.

En cuanto al apartado de analisis de los resultados econémicos de la LFP
analizaremos de donde provienen todos los ingresos de la LFP. En ello
investigaremos a cerca de la publicidad, comercializacion, venta de jugadores,
taquillas y abonados entre otros ingresos. Ademas, también se hard un analisis
a cerca de los gastos, para determinar de dénde provienen. Una vez
analizados estos resultados se determina los resultados finales obtenidos por la
LFP.

Una vez analizados el apartado de ingresos y gastos procederemos al analisis
del endeudamiento de los equipos, que es un punto bastante importante.
Veremos que la relacion entre club con gran poder econémico y club con
menos prestaciones no tiene nada que ver con el nivel de endeudamiento. Ya
gue un equipo con menos dinero puede llegar a solventar mejor sus deudas
gue clubes con alto presupuesto. Y es un dato bastante interesante.

Después procederemos al andlisis de los ratios econémicos de los clubes Real
Madrid CF y del Villareal CF SAD. Veremos las diferencias y similitudes que
tienen ambos resultados y procederemos a las conclusiones de los resultados.
Con ello determinaremos lo dicho anteriormente, y que un equipo pequefio
puede solventar de igual manera sus deudas y gastos que un equipo grande e
incluso superarlo en muchos aspectos.
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3. NORMATIVA PARA COMPETIR EN PRIMERA DIVISION

Para poder participar en categoria profesional, los clubes necesitan cumplir una
serie de normas. Una de las normas mas importantes es la ley de Sociedades
Anodnimas Deportivas (SAD).

3.1. ;Qué es la ley de Sociedad Andénima Deportiva?

Hoy en dia para poder participar en categoria profesional los clubes deben
convertirse en Sociedades Anénimas Deportivas(SAD), segun lo dispuesto en
el articulo 1 del Real Decreto 1251/1999 del 16 de julio el cual dice: “Los
clubes, o sus equipos profesionales, que participen en competiciones
deportivas oficiales de caracter profesional y ambito estatal deberan ostentar la
forma de sociedad and6nima deportiva en los términos y en los casos
establecidos en la Ley 10/1990, de 15 de octubre, del Deporte, las
disposiciones transitorias del Real Decreto 1084/1991, de 5 de julio, y en el
presente Real Decreto.”

Una vez te conviertes en SAD, solo puedes participar en una modalidad
deportiva. Por ejemplo, el Villareal es un club SAD por lo tanto en el caso de
gue quiera hacer un equipo de basquet no se le puede poner el mismo nombre.
Pero si puede tener equipos filiales, como es el caso del Villareal B. Esta
informacion esta recogida en el articulo 1.3 del Real Decreto 1251/1999 del 16
de julio el cual dice: “Las sociedades andnimas deportivas sélo podran
participar en competiciones oficiales profesionales de una sola modalidad
deportiva.”

El objetivo de las Sociedades Anonimas Deportivas es poder participar en
competiciones deportivas de caracter profesional, tal y como recoge el articulo
2 del Real Decreto 1251/1999 de 16 de julio el cual dice: “Las sociedades
anonimas deportivas tendran como objeto social la participacion en
competiciones deportivas de caracter profesional y, en su caso, la promocién y
el desarrollo de actividades deportivas, asi como otras actividades relacionadas
o derivadas de dicha préactica.”

No todos los equipos que participan en categoria profesional son SAD. Los
Unicos equipos que no han tenido que transformarse son el Real Madrid, el
Barcelona, el Athletic Club de Bilbao y el Osasuna. El motivo es porque en la
temporada 1985/1986 estos equipos presentaban un saldo patrimonial positivo.

3.2 Capital minimo necesario para poder ser una SAD

Los clubes que deban convertirse en Sociedades Anonimas Deportivas tienen
gue adaptarse al capital minimo que establece la ley SAD. En caso de no
cumplir con esté los clubes no podran participar en categoria profesional. Esta
informacion esta recogida en el articulo 3.1 del Real Decreto 1251/1999 del 16
de julio el cual dice: “El capital minimo de las sociedades andnimas deportivas
en ningun caso podra ser inferior al establecido en la Ley de Sociedades
Anodnimas.”
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El procedimiento que se hace para el calculo del capital minimo, segun lo
establecido en el articulo 3 del Real Decreto 1251/1999 del 16 de Julio, es la
siguiente suma entre el punto 1y 2:

1) El célculo del 25% sobre la media de los gastos realizados durante la
penultima temporada. No se tienen en cuenta los gastos de los 2 clubes
con mayores gastos y tampoco los 2 con menos gasto.

2) El saldo patrimonial neto negativo del balance segun presente el informe
de auditoria.

3) En caso de que el primer punto sea inferior al segundo, el capital minimo
sera el saldo patrimonial negativo multiplicado por dos.

4. ANALISIS DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS POR EL FUTBOL
ESPANOL

Cada afo los clubes de futbol deben presentar el balance de situacion del
correspondiente ejercicio a la LFP (Liga de Fuatbol Profesional), y después
estos resultados deben ser presentados al CSD (Comité Superior de Deporte).

En este apartado, analizaremos el balance de situacion 1999-2016 de la LFP.
De esta manera, podremos ver como se encuentra la situacion econémica del
futbol en Espafia, y veremos que el futbol no solo genera espectaculo, sino que
al igual que las empresas también tienen un modelo de negocio por el cual
obtienen rentabilidad tanto para todas aquellas personas y empresas que
invierten en ella, asi como de sus directivos. Pero estos ultimos no son los
anicos que estan relacionados con el mercado del futbol, también hay que
tener en cuenta a los publicistas, los representantes de los jugadores, las
agencias de marketing y los medios de comunicacion, segun recoge David
Duque Abizanda en su trabajo de investigacion. (Duque Abizanda, 2017)

4.1. Estudio de los resultados ordinarios

En este apartado vamos a analizar los resultados ordinarios, que son los
resultados de explotacion que provienen directamente de la propia actividad de
los clubes. Para su analisis, primero analizaremos cada uno de los
componentes que forman parte de los ingresos y gastos ordinarios. (CSD,2016)

A) Ingresos ordinarios: Destacaremos 4 componentes:

1. Compra de entradas y abonos: son los ingresos ordinarios que se obtienen a
partir del gasto que realizan los aficionados en la adquisicion de las entradas,
asi como de las cuotas de los socios. (Duque Abizanda, 2017) Desde el afio
2000 hasta 2016 el incremento de estos ingresos se ha multiplicado por tres.
Ademas, la tasa de crecimiento respecto al afio anterior ha sido de un 25%.
Una cifra muy elevada teniendo en cuenta que las entradas suelen tener un
precio elevado y puede provocar que algunos aficionados prefieran ver el futbol
desde su casa. (CSD,2016)
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2. Derechos televisivos: son los ingresos que obtienen los clubes por vender
sus derechos de television, es decir por permitir retransmitir sus partidos de
futbol. (Duque Abizanda,2017). Es la partida mas importante de los clubes
porque es de donde obtiene la mayor parte de sus ingresos. De cada afio el
crecimiento derivado de los derechos televisivos ha sido mayor. Respecto al
afio anterior la tasa de crecimiento se ha incrementado en un 24.9%. (CSD,
2016)

3. _Aspectos publicitarios y sponsors: la publicidad y la comercializacién son
parte de las cantidades que ingresan los equipos. Antes la publicidad no era
tan relevante como lo es en estos momentos. (Duque Abizanda,2017) Ahora
los equipos buscan aquellas marcas publicitarias que le ofrezcan mayores
beneficios y también los mejores sponsors. En este apartado, los grandes
clubes como Real Madrid CF o el Barcelona son los que obtienen mayor
beneficio. En los ultimos afios el crecimiento econémico obtenido a traves de la
publicidad ha crecido mucho, y respecto al ultimo afio la tasa de crecimiento se
ha situado en torno al 12%.

4. Ingresos no incluidos en otras partidas: en este apartado, muchos equipos
incluyen parte de sus ingresos por derechos de television. Estos son ingresos
complementarios. Durante los ultimos 15 afios, estos ingresos han tenido
subidas y bajadas, aunque en el Ultimo afio la tasa de crecimiento ha sido del
22%. Esta subida se debe a que muchos clubes han decidido incluir parte de
los derechos televisivos en esta partida. (CSD, 2016)

Grafico 1. Ingresos ordinarios
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En el grafico podemos observar como los derechos televisivos son la partida
mas importante representando cerca de un 37% de los ingresos ordinarios,
seguido de las taquillas y abonos que representan un 29% en el Ultimo
ejercicio.

B) Gastos ordinarios: en este apartado analizaremos las siguientes partidas:

1. Personal: los gastos en personal han ido aumentado afio tras afio desde el
afio 2000. Este crecimiento se debe a la mayor participacion de los equipos en
competiciones europeas, lo que da lugar a mayores ingresos por lo tanto los
clubes pueden contratar mas personal. La tasa de crecimiento respecto al
ultimo ejercicio es de un 17.4%. (CSD, 2016)

2.Amortizaciones: las amortizaciones se centran mas en el aspecto de
adquisicién de jugadores, ya que cuando adquieres un jugador pagas una gran
cantidad de dinero y esta cantidad debe amortizarse en un breve periodo de
tiempo, es decir lo que dura el contrato del jugador. (Duque Abizanda,2017) En
este apartado también se incluyen las amortizaciones del inmovilizado. Desde
el aflo 2000 las amortizaciones han tenido muchas variaciones, aunque en el
ultimo afio han crecido un 7.1% respecto el afio anterior.

3. Gastos no incluidos en otras partidas: en esta partida se incluyen los gastos
ordinarios que no afectan directamente a la actividad, como pueden ser pagos
por suministro y transportes. También se incluyen los pagos a los agentes, las
licencias, gastos por adquisicion de jugadores, entre otros. Respecto al afio
anterior los gastos han tenido un incremento del 13.1%, una cifra bastante alta.
(CSD, 2016)

Grafico 2. Gastos Ordinarios
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Como bien podemos observar en el grafico los gastos en personal son la
partida mas importante, ya que representan un 55.6% del total de los gastos
ordinarios.

Una vez analizadas las partidas de los ingresos ordinarios y gastos ordinarios
por separado, vamos a analizarlos en su conjunto para ver como han
evolucionado los resultados ordinarios en los ultimos afios.

Gréfico 3. Resultados ordinarios
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En el grafico anterior, vemos un dato bastante llamativo y es que el resultado
ordinario en ningun afo ha sido positivo, y esto es debido a que los gastos son
superiores a los ingresos. Es un dato muy sorprendente porque como sabemos
el futbol mueve mucho dinero, y en cambio no se ve un equilibrio entre ingresos
y gastos.

4.2 Estudio de los resultados extraordinarios.

Los resultados extraordinarios son los beneficios o pérdidas obtenidos a través
de la diferencia entre los ingresos y gastos que no son propios de la actividad
principal del club. Estos provienen de la compra y venta de jugadores.

10
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Gréafico 4. Resultados extraordinarios
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En el anterior grafico podemos ver como los ingresos son superiores a los
gastos, por este motivo el resultado final es positivo. Aunque hay que destacar
gue en el dltimo afio habido un descenso del resultado y esto es debido a que
los ingresos han sido menores mientras que los gastos se han mantenido
estables. La tasa de crecimiento del resultado extraordinario del ultimo afio ha
sido del -42%, una cifra muy a tener en cuenta, ya que ha sido negativa.

4.3 Nivel de endeudamiento de la LFP

Los clubes al igual que las empresas también tienen deudas, estas pueden ser
a corto plazo o a largo plazo. En los ultimos afios, el endeudamiento ha sido el
problema principal de los clubes. Para ello vamos hacer un analisis grafico de
como ha sido este endeudamiento en los ultimos afios.

11
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Gréafico 5. Endeudamiento
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En gréafico podemos ver como los clubes tiene mas dificultades para las deudas
a corto plazo que para las de largo plazo. Como bien se aprecia en el grafico, la
deuda total se ha reducido ligeramente desde la temporada 2010/2011 hasta la
temporada 2015/2016. Una de las causas de esta reduccion puede ser debido
a que los clubes tienen mas recursos propios.

¢,Como se divide este endeudamiento?

En este apartado hay que destacar por un lado la deuda publica y por otro lado
la deuda privada:

1. Deuda publica:

Deudas con la Hacienda Publica: en este apartado se tienen en cuenta
la deuda que proviene de la propia actividad del club, las deudas
aplazadas, y también las concursales, que tienen que ver con la Agencia
Tributaria y Haciendas Forales (Javier San lldefonso Rojas, 2015). Con
los datos que nos proporciona el CSD, vemos que en el ultimo ejercicio
(2015/2016) la deuda ha disminuido un 13.1%. Desde el aifio 2007 la
deuda no habia sido tan baja, aun asi, era mucho menor ya que era de
277 millones aproximadamente. En el afio 2016 la deuda ha sido de 354
millones de euros. (CSD, 2016)

Deudas con la Seguridad Social: en este apartado se tienen en cuenta el
mismo tipo de deudas que en el apartado anterior, aunque la diferencia
es que estas tienen que ver con la Seguridad Social. (San lldefonso
Rojas, 2015). Con los datos proporcionados por el CSD, vemos como en
ultimo afio ha habido una disminucion del 35%. En el afio 2016 la deuda
ha sido de 5,8 millones de euros. (CSD, 2016)

12
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2. Deuda privada:

- Deudas con entidades de crédito: muchos clubes no pueden abastecer
sus deudas a través de sus fondos propios por este motivo piden crédito
a las entidades financieras bancarias (San lldefonso Rojas, 2015).
Desde la temporada 2010/2011 se vio un ligero descenso, pero en este
ultimo ejercicio 2015/2016 la deuda ha vuelto a subir con las entidades
de crédito. Este aumento ha sido un 8%. En el afio 2016 la deuda ha
sido de 557 millones de euros. (CSD, 2016)

- Otras deudas: en este apartado se incluyen las deudas con
proveedores, acreedores comerciales, salarios pendientes de cobro y
deudas con otras instituciones deportivas (San lldefonso Rojas, 2015).
Se trata de una partida bastante irregular, donde se aprecian bastantes
subidas y bajadas segun los datos proporcionados por el CSD. La tasa
de crecimiento del ultimo afo ha sido del 1.9%. en el afio 2016 la deuda
ha sido de 1603 millones de euros. (CSD, 2016)

4.4 Analisis del Fondo de Maniobra

El Fondo de Maniobra es el resultado que se obtiene de la diferencia entre las
deudas a corto plazo y el crédito a corto plazo. Por lo tanto, todos aquellos
clubes que tengan un Fondo de Maniobra positivo no tendran problemas de
liquidez y podran solventar mejor las deudas a corto plazo, en cambio si es
negativo tendran problemas de liquidez y esto provocara que no puedan
solventar sus deudas a corto plazo. (San lldefonso Rojas, 2015)

13
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Gréafico 6. Fondo de Maniobra
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En el grafico podemos observar como la deuda es superior al crédito,
por este motivo el fondo de maniobra es negativo cada afo lo que
significa que los clubes tienen problemas de liquidez y por lo tanto
dificultades para afrontar las deudas. Esto puede provocar que los
clubes entren en concurso de acreedores o que alguno de ellos acabe
en la quiebra. En el afio 2016 el fondo de maniobra es de -828 millones
de euros.

5. ESTUDIO DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA
LFP.

En este apartado vamos analizar las ratios mas importantes a partir de los
resultados obtenidos de la LFP.

5.1 Estudio de los Ratios econdmicos

Analizan como los clubes hacen un uso eficiente de sus activos en relacion a la
gestién de sus operaciones. Es decir, mide la rentabilidad del club. (Joaquin
Rueda, 2017).

A continuacién, vamos a analizar las diferentes ratios econdémicas:

A) Margen sobre ventas

Es el margen medio que se consigue sin tener en cuenta los impuestos ni
costes financieros. (Joaquin Rueda, 2017)

Resultado de explotacion _ 503

Margen sobre ventas = = 0,04%

Ingreso de explotacion - 1240752
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La Liga durante la temporada obtiene muchos ingresos por la venta de todos
los productos relacionados con la marca LFP. Por lo tanto, por cada euro
invertido en ventas se obtiene un resultado de explotaciéon de 0,04 euros. Es
una cifra baja teniendo en cuenta que el futbol influye de una forma significativa
en la economia del pais. Pero también hay que destacar que la LFP también
tiene muchos gastos, de aqui por qué el resultado de explotacion es tan bajo.

B) Rotacion activo circulante

Joaquin Rueda en un articulo publicado en Jraeconomistas define la rotacion
del activo circulante de la siguiente manera: “Refleja las veces que se ha
utilizado el activo circulante en la obtencion de las ventas”. Cuanto mayor sea
este valor mucho mejor, ya que esto significa que se hace haciendo un buen
uso de los recursos disponibles. (Joaquin Rueda, 2017).

Ingreso de explotacion 1240752
Activo circulante 591392

Rotacion activo circulante = = 209,80%

Como ya hemos dicho antes, cuanto mayor sea el valor de la rotacion de activo
circulante mucho mejor porque significa que se hace un buen aprovechamiento
de los recursos disponible. En este caso el valor ha sido de 209,80%, una cifra
muy elevada, lo que significa que se esta haciendo un gran uso del activo
circulante para la obtencion de ventas.

C) Rentabilidad econémica

Es la capacidad que tienen los activos de los clubes y SAD para generar valor,
es decir, la eficacia de la gestion de la empresa. Es importante que el valor de
este ratio sea alto, porque significara que los clubes y SAD necesitan pocos
activos para lograr beneficios altos. (Joaquin Rueda, 2017).

Resultado explotacion 503
Activo Total 632136

Rentabilidad econdmica = =0,079%

La rentabilidad econémica que presenta la LFP es de un 0,079% esto significa
gue como empresa necesita muchos activos para obtener beneficios. Este dato
concuerda con lo que hemos visto en apartado de ingresos y gastos, donde los
gastos siempre han sido superiores a los ingresos, de aqui por qué la Liga
necesita muchos activos para obtener beneficio.

15



Economia del Deporte Javier Cabrera Bauza

D) Rentabilidad financiera

Es la relacibn que existe entre los beneficios obtenidos y los recursos
necesarios para obtener beneficio. Es el excedente que se genere por cada
inversion realizada. (San lldefonso Rojas, Javier, 2015).

Resultado del ejercicio 94

Rentabilidada financiera = =1,21%

Fondos propios 7987
Vemos como los fondos propios de la Liga son mayores al resultado final, por
este motivo sale una rentabilidad financiera del 1,21%. Este resultado indica
que por cada euro invertido los accionistas obtendran un beneficio de 1,2€.

5.2 Estudio de los Ratios financieros
Consiste en comparar los activos corrientes con los pasivos corrientes. Y sirve
para saber cudl es la situacion de la LFP en el corto plazo.

A continuacién, vamos analizar los diferentes ratios financieros:
A) Ratio de solvencia a corto plazo

Es la capacidad que tiene la LFP para hacer frente sobre las deudas contraidas
a corto plazo. Es importante que el valor de este ratio sea superior a 1, de
manera que la liquidez sea mayor a las deudas que la LFP debera pagar a
corto plazo. (Joaquin Rueda, 2017)

Activo corriente _ 591392 _
Pasivo Corriente 518149

Ratio de solvencia a corto plazo =

)

Podemos observar como el valor del ratio es superior a 1, esto quiere decir que
la LFP tiene capacidad para solventar sus deudas a corto plazo. Este dato si lo
comparamos con el apartado de endeudamiento vemos como no concuerda
mucho, porgue los clubes tienen problemas para solventar sus deudas a corto
plazo, aunque la LFP no los tenga segun el ratio de solvencia. Aunque cabe
destacar que la deuda en los ultimos afios se ha reducido considerablemente,
de aqui por qué el valor es superior a 1, pero por muy poco.

B) Tesoreria

Hace una comparacion del dinero de caja y bancos con las deudas a corto
plazo. Como mas pequefio sea el valor, esto significara que tiene una liquidez
baja para hacer frente a las deudas a corto plazo. (Joaquin Rueda, 2017)

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 399652

Pasivo Corriente T 518149 0,77

Tesoreria =
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El valor de tesoreria es 0,77 por lo tanto est4 por encima del limite que es 0,3.
Esto significa que tiene mucha liquidez por tanta la LFP tiene una capacidad
alta para solventar sus deudas a corto plazo con el dinero que tiene en efectivo.

C) Apalancamiento financiero

Hace una comparacion de la deuda total con el total de los recursos. Para estar
en un punto 6ptimo los valores deben situarse entre el intervalo de 0,4 y 0,6.
(Joaquin Rueda, 2017)

Pasivo total _ 624460
Patrimonio neto+Pasivo total  7676+624460

= 0.98

Apalancamiento financiero =

Este valor significa que la LFP esta soportando un elevado volumen de deuda,
por lo tanto esto significa que la LFP esta ante una estructura arriesgada, este
resultado es normal, debido a que antes en apartado de deudas hemos visto
como la LFP tenia muchas deudas contraidas de aqui por qué sale un valor por
encima del intervalo.

D) Ratio de garantia

Se encarga de comparar el activo que tiene la LFP con sus deudas. Es decir,
analiza la garantia que ofrece LFP a sus acreedores para hacer frente a sus
obligaciones de pago. (Joaquin Rueda, 2017)

Activo total 632136

Pasivo total 624460 1.012

Ratio de garantia =
El valor del ratio de garantia en este caso es 1,012. Por lo tanto como es

superior a 1, esto indica que la LFP se encuentra en una situacion de
solvencia, y de este modo la liquidacién del activo permite pagar sus deudas.

6. ESTUDIO ECONOMICO Y FINANCIERO DEL VILLAREAL C.F

6.1 Villareal C.F SAD

El Villareal Club de Futbol SAD es un club que fue fundado en el afio 1923. Su
actual estadio es el “Estadio de la Ceramica”, pero hasta hace poco se llamaba
“El Madrigal”, pero una vez llevada a cabo la remodelacion del estadio cambio
también su nombre. Actualmente el estadio tiene una capacidad para 23.500
espectadores. El actual presidente es Fernando Roig, que a su vez también es
el presidente de la industria cerdmica Pamesa y duefio del 11% de Mercadona.
A pesar que la ciudad no es muy grande, el club tiene 19.000 afiliados siendo el
record histérico de la competicion.
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El mayor logro en la historia del club fue su ascenso a Primera Division en la
temporada 1997/98. Desde entonces el club siempre ha competido de una
manera bastante notable en la competicion profesional, ha jugado
competiciones europeas como la Champions League y Europa League, en las
cuales ha jugado un buen papel, de la mano de Manuel Pellegrini. (

Desde que subié a Primera Division solo ha tenido un descenso, el cual fue en
la temporada 2011/2012. Pero se recupero rapido y al afio siguiente consigui6
el ascenso a Primera Division por segunda vez en su historia. Este afio del
descenso el presidente tuvo vender el 2,5% de sus acciones con Mercadona
gue estaban valoradas en 74 millones de euros, para poder llevar a cabo las
deudas del club, tal y como recoge Javier Pérez en el articulo “20 afios de Roig
en el Villareal” del diario el Pais.

El modelo de gestion del club es muy parecido al del Sevilla CF aunque tiene
sus diferencias. El Villareal CF centra su modelo de gestion en formar
jugadores en la cantera para que después puedan subir al primer equipo y
consagrarse en Primera Divisién. Una vez se han consagrada en ella es dificil
mantener a estos jugadores, porque los grandes clubes se fijan y es cuando
llevan a cabo su fichaje por cantidades de dinero bastante importante. Es el
caso de Santi Cazorla, jugador obtenido a coste cero y que después ha sido
vendido al Malaga CF por una cantidad de 20 millones de euros.

Y no solo con jugadores de la cantera, el club también tiene unos grandes
ojeadores que le permiten fichar a jugadores que aln no han sido consagrados
en la elite, pero en el Villareal CF es cuando explotan todo su futbol y es
cuando el club obtiene una plusvalia por jugadores que ficharon a bajo coste.
Es el caso de jugadores como Alexandre Pato, que costd 1,7 millones de euros
y lo vendié por 18 millones a la Liga China, cuando este solo habia jugado
media temporada. O también el caso de Eric Bailly, que lo fich6 del Espanyol
por una cantidad de 5,7 millones sin tener mucha experiencia en Primera pero
que en el Villareal cuajé una gran temporada y lo consiguid vender al
Manchester United por 38 millones. Por lo tanto, es aqui donde hay que dar
mucho mérito al Villareal CF, por su capacidad que tiene para fichar barato y
bien, para después vender a cantidades bastante altas que le permiten obtener
una gran plusvalia. Y es aqui donde quiero destacar una frase de Fernando
Roig, recogida en un articulo “Villarreal: como ganar millones con los fichajes
sin tener a Monchi” de Javier Pérez del diario el Pais, la cual dice lo siguiente:
“Hay que fichar bien y sacar el maximo rendimiento del jugador, pero nunca
pensando en que lo vamos a vender, solamente si la tres partes estan de
acuerdo. La politica va a seguir siendo la misma” afirmaba Roig. Javier Pérez
(2017).

Tal y como recoge el articulo “Villarreal: como ganar millones con los fichajes
sin tener a Monchi” de Javier Pérez, el club destina 13 millones de euros en su
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modelo de gestion de la cantera. De esta cantera hay que destacar a jugadores
como Bruno Soriano y Trigueros, que se han consagrado en Primera Division,
hasta ser llamados por la Seleccién Espafiola de Futbol. (Pérez, 2017)

6.2 Estudio de los ratios econdmicos

1) Rentabilidad econdmica, margen, rotacion

Para calcular la rentabilidad econdémica, antes es necesario hacer el caculo del
margen y del apalancamiento financiero porque estos 3 ratios estan
relacionados. Estos 3 ratios se calculan para saber si la empresa es rentable
econdémicamente.

Vamos a proceder al célculo de los ratios, para calcularlos hemos utilizados los
datos proporcionado por el informe econdmico del Villareal CF y hemos
utilizado las férmulas que Javier San lldefonso utilizo en su trabajo de
investigacion (San lldefonso Rojas, 2015):

Rentabilidad economica = margen X rotacion

Resultado de explotaciéon
Margen = - — x 100
Importe neto cifra de negocios

) Importe neto cifra de negocios
Rotacion = - x 100
Activo total

Tabla 1.Rentabilidad econdmica, margen, rotacion

Temporada Rentabilidad Margen Rotacién
econdémica

2015/2016 11,21 25,36% 44 21%

2016/2017 1,58 3,20% 49,45%

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas del Villareal CF
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En cuanto a la rentabilidad financiera se puede observar como el resultado en
la Ultima temporada ha sido muy bajo en comparacion al penultimo afio, debido
a que la temporada 2015/2016 el valor del ratio era de 11,21 mientras que en la
temporada 2016/2017 es de 1.58. Lo normal seria encontrarse en valores entre
6 y 12. Vemos como en la temporada 2015/2016 si cumple los requisitos pero
na la siguiente temporada no, por lo tanto si quiere situarse en este intervalo
debe aumentar las ventas, o lo que es lo mismo aumentar la rotacion de las
ventas. Esto también viene provocado por el poco margen que ha habido en la
ultima temporada el cual se ha situado en un 3,20% mientras que en la
temporada 2015/2016 fue de un 25,36%. El margen ha sido tan bajo debido a
gue el resultado de explotacion no presenta unas cifras muy altas, lo que
podriamos decir que nos encontramos delante de un resultado de explotacion
deficiente. En cuanto a la rotacion el resultado a sido mejor que en el penultimo
afo, se ha situado en un 49,45%. Esto significa que por cada euro invertido por
el Villareal CF en Primera division, obtiene ventas por 0,4945 euros.

2) Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera hace referencia a los beneficios obtenidos a través de
sus fondos propios tal y como se define en su férmula para proceder a su
calculo. La rentabilidad financiera no tiene en cuenta la deuda utilizada para
generar rentabilidad. Cuanto mayor sea su valor mayor seran los beneficios
obtenidos por sus inversores. (Joaquin Rueda, 2017)

Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)

Resultado del ejercico

Rentabilidad fi [ =
entabilidad financiera Fondos propios

Tabla 2. Rentabilidad Financiera

Temporada Rentabilidad financiera
2015/2016 0,17
2016/2017 0,032

Fuente: elaboracién propia a partir de las cuentas del Villareal CF

Podemos observar coémo ha habido un pequefio descenso en el valor de la
rentabilidad financiera en el ejercicio 2016/2017 respecto a la del ejercicio
2015/2016. Este pequeiio descenso es debido a una pequeia bajada de los
fondos propios del ultimo afio respecto al anterior. Por lo tanto, en el ejercicio
2016/2017 por cada euro invertido por los inversores el club obtiene un
resultado del ejercicio de 0.032 euros. Al ser un resultado positivo, pero
pequeio, significa que los accionistas van a ser remunerados.
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3) Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero es cuando una empresa, en este caso un club,
pide crédito para financiar parte de sus operaciones. En otras palabras, cuando
la empresa entra en fase de endeudamiento. Por lo tanto, en lugar de solo
utilizar fondos propios también usa crédito. Esto puede suponer una ventaja ya
gque puede aumentar la rentabilidad, pero también puede resultar un
inconveniente si la operacion no sale bien lo que puede provocar insolvencia.
(San lldefonso Rojas, 2015).

Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)

] ] ] Rentabilidad Financiera
Apalancamiento financiero = — —— X 100
Rentabilidad econémica

Tabla 3. Apalancamiento financiero

Temporada Apalancamiento financiero
2015/2016 1,51%
2016/2017 2,025%

Fuente: elaboracién propia a partir de las cuentas anuales del Villareal CF

Podemos observar como el apalancamiento financiero en el dltimo afio ha
aumentado respecto al afio anterior. El motivo de esta subida se debe a que
ahora el Villareal CF utiliza menos recursos propios para financiarse mientras
gue en la temporada 2015/2016 utilizaba mas. Por lo tanto, en la temporada
2016/2017 el Villareal CF ha utilizado mas crédito que recursos propios para
financiarse. Segun un articulo de Eva Zamora, la interpretacion del
apalancamiento financiero es la siguiente:

“Cuando el ratio de apalancamiento financiero es mayor que 1 indica que es
rentable recurrir a la financiacion ajena. Cuando el ratio de apalancamiento
financiero es menor que 1 indica que el coste de la financiacion ajena hace que
la rentabilidad sea inferior que si solo se invierte capital propio.”

Por lo tanto, en ambas temporadas, el Villareal CF podria utilizar financiacion
ajena porque seria rentable.
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6.3 Estudio de los ratios financieros

Para proceder al estudio de los ratios financieros vamos a basarnos en las
explicaciones y definiciones del libro “Analisis de estados financieros. Teoria y
Practica” de Angel Mufioz Merchante. (Mufioz Merchante, 2009)

1) Liquidez a corto plazo

Esta ratio mide la capacidad que tiene el club para pagar sus deudas a corto
plazo a través de los recursos que posee. La empresa o el club deben vigilar
muy de cerca el nivel de liquidez que tiene para que esta se ajuste a las
necesidades que tiene el club. Es decir, debe encontrar el punto 6ptimo, para
gue el club no se encuentre en problemas de escasez de liquidez o con exceso
de ella ya que esto puede provocar que tenga que vender parte de sus activos
para obtener efectivo o que este gestionando mal sus recursos. (Mufioz
Merchante, 2009)

Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)

L Activo corriente — Existencias — Activo no corriente mantenidos para la venta
Liquidez a corto plazo =

Pasivo corriente

Tabla 4. Liquidez a corto plazo

Temporada Liquidez corto lazo
2015/2016 140,53%
2016/2017 108,81%
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del Villareal CF

Se observa como en el dltimo afio ha habido un descenso del 38% respecto al
afio anterior. Esta bajada es debido a que el pasivo corriente ha aumentado
significativamente, ya que se encuentra en cifras cercanas al del activo
corriente. Esto significa que el club ha podido solventar sus deudas pero no por
mucho margen. Por lo tanto, es recomendable que en la proxima temporada
aumente su liquidez para evitar entrar en un periodo de escasez de liquidez.
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2) Liguidez a medio plazo

El andlisis es el mismo que en la liquidez a corto plazo, pero en este se hace
un analisis a medio plazo.

Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)

. ) Activo corriente
Liquidez a medio plazo = - - x 100
Pasivo corriente

Tabla 5. Liquidez a medio plazo

Temporada Liguidez a medio plazo
2015/2016 141,05%
2016/2017 108,83%

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del Villareal CF

Si comparamos estos resultados con los del corto plazo vemos como los
resultados son casi idénticos en ambas temporadas. Por lo tanto, el club puede
cubrir sus deudas tanto a corto como a medio plazo. Pero no por mucho
margen.

3) Garantia a largo plazo

Esta ratio mide la capacidad que tienen las empresas, en este caso un club,
para hacer frente a las deudas que tienen a largo plazo. Es decir, la capacidad
que tiene con sus activos de hacer frente a sus deudas o pasivo. (Duque
Abizanda, 2017).

Formula: (San lidefonso Rojas, 2015)

Activo no corriente + Activo corriente

Garantia a largo plazo = - - - -
Pasivo no corriente + Pasivo corriente

Tabla 6. Garantia a largo plazo

Temporada Garantia a largo plazo
2015/2016 202,05%

2016/2017 165,49%

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales del Villareal CF

Se observa como se ha producido una reduccion de la garantia de la
temporada 2016/2017 respecto a la anterior. A pesar de la reduccion, el club
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presenta un buen ratio de garantia gracias a que en ambos afios supera el
100% lo que significa que el club es solvente gracias a que presenta unas
cifras de activo superiores a las del pasivo. Por lo tanto, el club puede hacer
frente a sus deudas a largo plazo. En la temporada 2015/2016 el Villareal CF
por cada euro que deben en Primera Division disponen de 2,05€, mientras que
en la siguiente temporada por cada euro que deben disponen de 1,65€.

4) Autonomia financiera

Con el andlisis de esta ratio podemos observar el porcentaje que representa el
patrimonio neto en estas dos ultimas temporadas. Ademas, este ratio mide la
capacidad que tiene el club de no tener que recurrir a entidades de crédito para
obtener financiacién. (Duque Abizanda, 2017)

Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)

Patrimonio neto

Autonomia financiera = —— , . , ,
Patrimonio neto+Pasivo no corriente+pasivo corriente

Tabla 7. Autonomia financiera

Temporada Autonomia financiera
2015/2016 50,51%

2016/2017 39,37%

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales del Villareal CF

Observando la tabla vemos como la autonomia financiera del Villareal CF ha
disminuido de una temporada a otra, pasando de un resultado del 50,51% a un
39,37%. Esta bajada es debida por una parte a la reduccion del patrimonio neto
(de 8398800,63 a 81412204,04), y en gran medida por el aumento del total del
pasivo debido principalmente al aumento de las deudas a largo plazo y de los
acreedores.

5) Endeudamiento a largo plazo y a corto plazo

En esta apartado analizaremos el porcentaje de endeudamiento que tiene el
club tanto a largo plazo como a corto plazo.

Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)

Endeudamiento a largo plazo = (Pasivo no corriente)/(Patrimonio neto +
Pasivo no corriente + Pasivo corriente)

Endeudamiento a corto plazo = (Pasivo corriente)/(Patrimonio neto +
Pasivo no corriente + Pasivo corriente)
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Tabla 8. Endeudamiento a corto y largo plazo

Temporada Largo plazo Corto plazo
2015/2016 14,57% 34,92%
2016/2017 22,36% 38,06%

Fuente: elaboracién propia a partir de las cuentas anuales del Villareal CF

En la tabla anterior podemos observar como la deuda del club aumenta tanto a
largo plazo como a corto plazo. A largo plazo aumenta porque el incremento
del pasivo no corriente es superior al que sufren tanto el patrimonio neto como
el total del pasivo. Por lo que hace a corto plazo, también aumenta debido
especialmente al incremento que sufre la cuenta de acreedores a pagar a
pesar que las deudas con entidades de crédito han bajado considerablemente.

6) Capacidad de devolucion de deudas

Es la capacidad que tiene el club para devolver sus deudas. Es decir, el
porcentaje de deudas que puede cubrir al afio.

Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)

Resultado ejercicio+Amorticacion del inmovilizado

Capacidad de devolucion de deudas = -
Total pasivo

Tabla 9. Capacidad de devolucion de deudas

Temporada Capacidad de devolucién de deudas
2015/2016 42,07%
2016/2017 18,93%

Fuente: elaboracién propia a partir de las cuentas anuales del Villareal CF

Observamos como el Villareal CF presenta una capacidad de devolucion de
deudas positiva en ambos afos. En la temporada 2015/2016 la cifra positiva
fue de 42,07% mientras que en la temporada 2016/2017 fue de 18,93%.

7. ESTUDIO ECONOMICO Y FINANCIERO DEL REAL MADRID C.F (CASO
PRACTICO)

7.1 Real Madrid CF

El Real Madrid CF fue fundado el afio 1900. Su actual presidente es Florentino
Pérez, un rey de los negocios y una de las personas mas ricas de Espafa. El
club siempre ha tenido una gran repercusion por todo el mundo, siendo su
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marca una de las mas importantes tanto a nivel nacional como internacional.
Nunca ha bajado de categoria, siempre se ha mantenido en Primera Division.
Destaca especialmente por su trayectoria a nivel de titulos, debido a que es el
club con mas campeonatos naciones de Espafia y el equipo con mas
Champions League del continente europeo.

Desde la llegada al club de Florentino Pérez a finales de los 90, el club siempre
se ha mantenido en lo mas alto tanto a nivel futbolistico como a nivel
econdmico.

El modelo de gestion del Real Madrid CF, hasta hace poco era fichar a golpe
de talonario y no confiar mucho en su cantera. Su primer gran fichaje llegé de
la mano de Florentino el cual invirti6 70 millones para fichar a Zinedine Zidane,
y fue a partir de aqui cuando el club opté por comprar jugadores a coste muy
elevado, como es el caso de jugadores como Cristiano Ronaldo o Gareth Bale
en pocas palabras fichaba a los mejores porque su gran poder econémico se lo
permitia. Ademas, era consciente que estos fichajes tan caros se amortizarian
rapido, ya sea por la venta de camisetas u otros factores de marketing
deportivo. Pero desde 2014 el de modelo de gestion ha cambiado, donde
James fue su ultimo gran fichaje, ha optado por recuperar jugadores cedidos o
jugadores que en su dia vendid, pero con una opcién de recompra. De esta
manera el club ha dejado de invertir tanto en jugadores de alto coste y ha
decidido invertir en jugadores de la cantera que tenia cedidos a otros clubs o
ejerciendo su opcion de recompra. Por lo tanto, ahora el modelo de gestién del
club se centra en jévenes promesas y en jugadores de la cantera que se
forman en otros clubes para luego repescarlos.

A nivel de marketing deportivo, el club ha creado una marca que le permite
obtener unos ingresos increibles cada afo, gracias al gran namero de
patrocinios que tiene, asi como los derechos televisivos y los derechos de los
jugadores, pudiendo satisfacer sus deudas en la medida de lo posible y sus
gastos. Ademas, también gracias a la compra de grandes jugadores, como por
ejemplo Cristiano Ronaldo ya sabe que obtendra unos grandes ingresos por
parte de esta compra tanto a corto plazo como a largo plazo, gracias a la gran
repercusion mediatica que tiene el delantero luso.

En la temporada 2016/2017 el club obtuvo unos ingresos que ascendian a la
cifra de 674.6 millones de euros, segun los datos concedidos por el Real
Madrid en su péagina web. Estos ingresos estaban repartidos en derechos
televiso, publicidad, patrocinios y merchandasing. Esto nos da a entender
porque el actual campedn de Europa tiene tanta repercusion nivel Mundial,
siendo mas facil para el competir con otros clubes a pesar de la entrada de los
jeques en futbol moderno. Aunque el Madrid ha sido listo en este aspecto y ha
puesto unas clausulas anti-jeque para evitar la fuga de jugadores, y por este
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mismo motivo también ha optado por cambiar su modelo de gestion explicado
anteriormente. (Real Madrid, 2018)

7.2 Estudio de los ratios econémicos
1) Rentabilidad econémica, margen, rotacion

Vamos a proceder al calculo de los ratios:
Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)

Rentabilidad economica = margen X rotacion

Resultado de explotaciéon
Margen = - — x 100
Importe neto cifra de negocios

) Importe neto cifra de negocios
Rotacion = - x 100
Activo total

Tabla 10. Rentabilidad econémica, margen, rotacion

Temporada Rentabilidad Margen Rotacién
economica

2015/2016 3,75 6,34% 59,29%

2016/2017 2,57 4,11% 62,51%

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas del Real Madrid CF

Si observamos los resultados obtenidos en la tabla anterior podemos ver com
la rentabilidad econdémica ha disminuido un poco en relacion al afio anterior,
pasando de un 3,75 a 2,57. Esta disminucion es debido a la bajada del margen
gue ha pasado de un 6,34% a un 4,11%. El motivo por el cual el margen ha
sido bajo lo encontramos en el resultado de explotacion, el cual ha disminuido
de manera considerable pasando a ser de 39.308 a 27.619, un resultado un
poco pobre teniendo en cuenta la grandeza de un club como el Real Madrid
CF. Por lo tanto, estamos delante de un resultado de explotacion deficiente. En
cuanto al resultado de rotacién este ha sido mejor que en el anterior afio,
subiendo casi 3 puntos respecto al afio anterior con 62,51%, esto significa que
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por cada euro invertido por el club en Primera Division, este obtiene unas
ventas de 0,6251 euros.

2) Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera hace referencia a los beneficios obtenidos a través de
sus fondos propios tal y como se define en su férmula para proceder a su
célculo. La rentabilidad financiera no tiene en cuenta la deuda utilizada para
generar rentabilidad. Cuanto mayor sea su valor mayor seran los beneficios
obtenidos por sus inversores. (Joaquin Rueda, 2017)

Resultado del ejercico

Rentabilidad financiera = Fondos propios

Tabla 11. Rentabilidad Financiera

Temporada Rentabilidad financiera
2015/2016 0,069
2016/2017 0,046

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del Real Madrid CF

En la tabla podemos observar como la rentabilidad financiera ha disminuido y
esto puede ser debido en gran medida a la gran bajada que ha sufrido el
resultado del ejercicio que ha pasado a ser de 30.280 a 21372. Una cifra
bastante pobre teniendo en cuenta que el Real Madrid CF a parte de un club es
considerado de las mejores empresas gracias a su marca. A pesar de esto al
ser un resultado positivo significa que todos sus accionistas van a a ser
remunerados.

3) Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero es cuando un empresa, en este caso un club,
pide crédito para financiar parte de sus operaciones. En otras palabras, cuando
la empresa entra en fase de endeudamiento. Por lo tanto, en lugar de solo
utilizar fondos propios también usa crédito. Esto puede suponer una ventaja ya
gue puede aumentar la rentabilidad pero también puede resultar un
inconveniente si la operacién sale bien lo que puede provocar insolvencia.
(San lidefonso Rojas, 2015)

Formula: (San lledefonso, Rojas 2015)

) ) ) Rentabilidad Financiera
Apalancamiento financiero = — —— X 100
Rentabilidad econémica
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Tabla 12. Apalancamiento financiero

Temporada Apalancamiento financiero
2015/2016 1,84%

2016/2017 1,78%

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales del Real Madrid CF

El apalancamiento financiero ha sufrido una pequefia bajada. Esta es debido a
gue el club utiliza mas recursos propios para financiarse. Esto significa que el
club utiliza menos crédito para financiarse lo cual significa que no depende
tanto de terceros y si mas de si mismo para financiarse.

7.3 Estudio de las ratios financieros
1) Liquidez a corto plazo

Esta ratio mide la capacidad que tiene el club para pagar sus deudas a corto
plazo a través de los recursos que posee. La empresa o el club deben vigilar
muy de cerca el nivel de liquidez que tiene para que esta se ajuste a las
necesidades que tiene el club. Es decir, debe encontrar el punto 6ptimo, para
gue el club no se encuentre en problemas de escasez de liquidez o con exceso
de ella ya que esto puede provocar que tenga que vender parte de sus activos
para obtener efectivo o que este gestionando mal sus recursos. (Duque
Abizanda, 2017)

Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)

L Activo corriente — Existencias — Activo no corriente mantenidos para la venta
Liquidez a corto plazo =

Pasivo corriente

Tabla 13. Liquidez a corto plazo

Temporada Liquidez corto plazo
2015/2016 79,25%
2016/2017 70,06%

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del Real Madrid CF

La liquidez a corto plazo del club ha bajado un 9% respecto al afio anterior.
Esta bajada se debe principalmente al aumento del pasivo corriente, asi como
la subida del activo corriente. Por lo tanto, es recomendable que el club vuelva
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a aumentar su liquidez de cara al afio préximo para evitar entrar en un periodo
de escasez de liquidez. Aun asi el club puede cubrir un 70% de sus deudas a
corto plazo, cifras que no estdn nada mal, aunque clubes de la talla del Real
Madrid CF tendria que exigirse mas en aspectos de devolucion de deudas.

2) Liquidez a medio plazo

El analisis es el mismo que en la liquidez a corto plazo, pero en este se hace
un analisis a medio plazo.

Formula: (San lidefonso Rojas, 2015)

S . Activo corriente
Liquidez a medio plazo = - - x 100
Pasivo corriente

Tabla 14. Liquidez a medio plazo

Temporada Liguidez a medio plazo
2015/2016 79,87%
2016/2017 70,63%

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del Real Madrid CF

Si comparamos estos resultados con los del corto plazo vemos como los
resultados son casi idénticos en ambas temporadas. Por lo tanto, el club puede
cubrir sus deudas tanto a corto como a medio plazo. Pero no por mucho
margen.

3) Garantia a largo plazo

Esta ratio mide la capacidad que tienen las empresas, en este caso un club,
para hacer frente a las deudas que tienen a largo plazo. Es decir, la capacidad
gue tiene con sus activos de hacer frente a sus deudas o pasivo. (Duque
Abizanda, 2017)

Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)

Activo no corriente + Activo corriente

Garantia a largo plazo = - - - -
Pasivo no corriente + Pasivo corriente
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Tabla 15. Garantia a largo plazo

Temporada Garantia a largo plazo
2015/2016 173,36%
2016/2017 175,83%

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales del Real Madrid
CF

Podemos observar como esta ratio ha mejorado un poco respecto al ultimo
afo. Esto es debido a que el total del activo es superior al total del pasivo, lo
cual significa que el club puede hacer frente a un 175% de sus deudas a largo
plazo en el afio 2016/2017. Por lo tanto, por cada euro que deben en Primera
Divisién disponen de 1,75€. Al superar el 100% significa que el club es solvente
en sus deudas a largo. Hay que destacar que ser un club grande no te
garantiza tener un 100% de efectividad en la devolucion de deudas, ya que hay
clubes como el Atlético de Madrid que tiene serios problemas que mas
adelante comentare.

4) Autonomia financiera

Con el andlisis de esta ratio podemos observar el porcentaje que representa el
patrimonio neto en estas dos ultimas temporadas.

Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)

Patrimonio neto

Autonomia financiera = —— . . , .
Patrimonio neto+Pasivo no corriente +pasivo corriente

Tabla 16. Autonomia financiera

Temporada Autonomia financiera
2015/2016 42,31%

2016/2017 43,12%

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales del Real Madrid
CF

La autonomia financiera del Real Madrid CF en los ultimos dos afios no ha
variado mucho, es casi idéntica a pesar de que la de la temporada 2016/2017
sea un poco mayor. El motivo de este aumento radica en el aumento que ha
sufrido el patrimonio neto en el Gltimo afio pasando a ser de 442.248 en la
temporada 2015/2016 a ser 463.476 en la temporada 2016/2017, por eso
mismo la autonomia financiera del club ha pasado de un 42,31% a un 43,12%
en cuestion de una temporada. Para que la autonomia financiera este un punto
optimo los valores deben oscilar entre 0,7 y 1,5, este caso no cumpliria los
requisitos, por lo tanto el club deberia mejorar su patrimonio neto y reducir su
namero de deudas a largo plazo.
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Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)
5) Endeudamiento a largo plazo y a corto plazo

En esta apartado analizaremos el porcentaje de endeudamiento que tiene el
club tanto a largo plazo como a corto plazo.

Endeudamiento a largo plazo = (Pasivo no corriente)/(Patrimonio neto +
Pasivo no corriente + Pasivo corriente)

Endeudamiento a corto plazo = (Pasivo corriente)/(Patrimonio neto +
Pasivo no corriente + Pasivo corriente)

Tabla 17. Endeudamiento a largo y corto plazo

Temporada Largo plazo Corto plazo
2015/2016 16,97% 40,71%
2016/2017 15,08% 41,78%

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales del Real Madrid CF

Lo normal en los grandes clubes de futbol es apostar por deuda a largo plazo,
porque saben que son clubes con gran beneficio econémico y que
dependiendo de la clase de jugadores que tengas asi como de los titulos que
vayan obteniendo, ademas de los beneficios obtenidos del marketing saben
que es mejor apostar por deuda a largo plazo que a corto. Por eso vemos como
el Real Madrid CF puede cubrir mejor sus deudas a largo plazo que a corto.
Por ejemplo, si miramos la tabla vemos que los resultados son casi idénticos en
ambas temporadas. Y si observamos los resultados las deudas a largo plazo
del club son menores que a corto plazo, con unos valores de 15,08% vy
41,78%respectivamente en la temporada 2016/2017. Aunque no siempre es
asi, ya que puedes prever un futuro incierto en ciertas temporadas y optar por
cubrir antes la deuda a corto plazo. Esto suele pasar en los clubes que no
saben si mantendran la categoria, que es cuando empieza la incertidumbre
econdmica.

6) Capacidad de devolucion de deudas

Es la capacidad que tiene el club para devolver sus deudas. Es decir, el
porcentaje de deudas que puede cubrir al afio.

Formula: (San lldefonso Rojas, 2015)

Resultado ejercicio+Amorticacion del inmovilizado

Capacidad de devolucion de deudas = -
Total pasivo

32



Economia del Deporte Javier Cabrera Bauza

Tabla 18. Capacidad de devolucion de deudas

Temporada Capacidad de devoluciéon de deudas
2015/2016 14,72%
2016/2017 12,24%

Fuente: elaboracién propia a partir de las cuentas anuales del Real Madrid CF

Observando los resultados de la tabla anterior vemos como el Real Madrid CF
en ambas temporadas presenta unos niveles de devolucion de deuda positivos.
El hecho de que sean positivos no significa que sean unos buenos resultados.
En la temporada 2015/2016 el club puede cubrir un 14,72% de sus deudas. No
es sea una mala cifra porque los clubes tienen muchos gastos, pero clubes de
la talla del Real Madrid tiene capacidad suficiente para mejorar este registro. Si
nos fijamos en la siguiente temporada el resultado es peor, situandose en un
12,24%. Por lo tanto, vemos como el Real Madrid CF esta siguiendo una
tendencia decreciente respecto a la temporada anterior.

8. COMPARACION DE RESULTADOS ENTRE REAL MADRID CF Y
VILLAREAL CF.

En este ultimo apartado haremos una comparacion de los resultados obtenidos
de las ratios economicos y financieros sobre el Real Madrid CF y el Villareal CF
SAD.

- Comparacioén a cerca de las ratios econémicas:

1. Si observamos la rentabilidad econémica de ambos clubes, podemos ver
como en la temporada 2015/2016 el Real Madrid presentaba una rentabilidad
economica de 3,75, mientras que el Villareal un 11,21. En cuanto a la
temporada 2016/2017 el Real Madrid presenta una rentabilidad econdémica de
un 2,57 mientras que el Villareal un 1,58. Una vez observado los resultados,
vemos como en la temporada 2015/2016 el Villareal CF es mas rentable
economicamente que el Real Madrid y en la siguiente temporada es al revés.
Que en ambas temporadas sea positivo significa que los activos financieros del
club son rentables, aunque esto no significa que el club obtenga beneficios ya
gue para eso tiene que poder cubrir sus deudas y pagar el impuesto sobre
sociedades. Libro “analisis de los estados financiero: teoria y practica” Angel
Mufioz Merchante.

2. En la temporada 2015/2016 el Real Madrid presentaba una rentabilidad
financiera de 0,069 mientras que la del Villareal era de 0,17. En cuanto a la
temporada 2016/2017 los resultados cambian, la del Real Madrid es de 0,045
mientras que la del Villareal es del 0,032. La cifra en ambos clubes es baja,
pero es positiva por lo tanto en ambos casos los accionistas son remunerados.
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En la ultima temporada los accionistas del Villareal estaran peor remunerados
gue los del Real Madrid, debido a que la rentabilidad financiera es inferior.
También podemos observar que la diferencia econémica de ambos equipos no
tiene nada que ver en los resultados, porque como podemos apreciar la
rentabilidad financiera en la ultima temporada es casi similar. Por lo tanto, a
veces es mas importante un buen modelo de gestidbn que sea eficiente, y no
tanto un poder econdémico elevado como es el caso del Real Madrid.

3. Si analizamos el apalancamiento financiero de la temporada 2015/2016, el
Villareal Cf presenta un mejor registro que el Real Madrid. El resultado por
parte del club amarillo ha sido de un 1,51% mientras que el club blanco ha
obtenido un 1.84%, esto significa que el Villareal CF ha optado por utilizar mas
recursos propios mientras que el Real Madrid CF ha optado por pedir mas
crédito para poder financiar sus operaciones. En este caso, el Real Madrid CF
puede tener mas riesgos si la operacién no es satisfactoria debido a que podria
entrar en una fase de insolvencia.

4. En cuanto a la liquidez, tanto a corto plazo como a medio plazo, el Villareal
CF presenta mejores numeros que el Real Madrid CF. Por ejemplo, en la
temporada 2016/2017 el Villareal CF presenta unos niveles de liquidez tanto a
corto plazo como a medio plazo cercanos al 109% mientras que el Real Madrid
CF cercanos al 71%. Esto significa que el Villareal tiene mayor capacidad que
el Real Madrid para cubrir sus deudas. Esto puede deberse a que el club
amarillo tiene menos gastos que el club blanco.

5. En el largo plazo, ambos clubes también cumplen con las expectativas y
pueden cubrir sus deudas debido a que ambos superan el 100%, lo que les
permite ser solvente. Esto es gracias a que los niveles de activo son superiores
a los del pasivo en ambos casos. Anteriormente, comente que los equipos
grandes tienen mayor capacidad para solventar sus deudas a largo. Pero esto
no siempre ocurre, en el caso de la temporada 2015/2016 es el Villareal CF
guien tiene mayor capacidad para afrontar sus deudas a largo plazo, teniendo
una garantia a largo plazo del 202,05% mientras que el Real Madrid CF de
173,36%. En cambio, en la temporada 2016/2017 el resultado es diferente.

6. Analizando ambas temporadas, el Villareal CF presenta un menor nivel de
endeudamiento tanto a corto plazo como a largo que el Real Madrid CF. Este
ultimo solo presenta un mejor resultado en la temporada 2016/2017,
presentando un nivel de endeudamiento a largo plazo del 15,08% por el
22,36% que presenta el Villareal CF. Esto demuestra una vez mas que el
Villareal en términos de gestiébn econdémica no tiene mucho que envidiar al Real
Madrid. Esto refuerza su idea de seguir apostando por su gran modelo de
gestion.

7. En cuanto a la capacidad que tienen ambos equipos para devolver sus
deudas, el Villareal CF es quien esta mejor posicionado en ambas temporadas
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a pesar que en la ultima temporada el resultado del ejercicio que obtuvo fue
negativo. En la temporada 2015/2016 el Villareal CF tenia una capacidad
devolucion de deuda de un 42,07%, mientras que el Real Madrid CF de un
14,72%. En cambio, en la temporada 2016/2017 han presentado una tendencia
decreciente, por parte del Villareal CF ha sido la capacidad ha sido del 18,93%
y en cambio la del Real Madrid ha sido de un 12,29%. Esta reduccion se debe
en ambos casos a la bajada que ha sufrido el resultado del ejercicio.

A partir de esta comparacion, podemos ver como el modelo de gestion
economica del Villareal CF es bastante completo y puede competir con el Real
Madrid CF como hemos visto, y en muchos casos superarle. Especialmente, en
el apartado de deudas, que es donde los clubes suelen tener mas problemas.
Concluyé que un equipo de futbol si gestiona bien sus recursos puede
solventar perfectamente todos los gastas y deudas que pueda tener tanto a
corto como a largo plazo. Y Real Madrid y Villareal son un claro ejemplo de
ello. Y cabe destacar aun mas la labor del club amarillo que al tener menos
poder econdémico que el club blanco, gestiona de una manera notable todos
SuS recursos gracias a su modelo de gestion.
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10.ANEXOS

BALANCA, CTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS REAL MADRID CF

ACTIVO PASIVD Y PATRIMONIO NETO
MILESE H0/06/2017 30/06/2016  mLEE 30/06/2017 300/06/2016
Inmovili zacionas inmateriales deportivas 366246 333500  Fondo Social y Reservas 437540 407 260
Oiras inmovilizaciones inmaterialas 8.788 10450  Resulado Ejencicio 21372 30.280
Inmovilizacionas materales 332 700 323602 FONDOS PROPIDS 458912 437540
Imiersiones inmabiliarias 10.654 10,608  Subwenciones reciidas 4.564 4.708
wmm“sw"m*im“ . 16.803 G527  PATRIMONIO NETO 46IAT6 442248
Activos por impuesto diferida 12.407 15810
Oira inmowilizado financern 9784 4 665
TOTAL ACTIVD NO' CORRIENTE 757472  TD5.263  Provisionss riesgos y pashos 13690 36.939
Dewdas con entidades de cradito 81.791 81.689
Acreadores a largo plazo por adquisicion
jugadores 34528 20973
Acreadores a largo plaze por obras
Estarh y Ciudad Fieal Markid 50 =h
Acreadoras por recomra da danachos/obros ] 085
Pasios por impuesto difarido 13891 14.397
Parnodificaciones largo plam 16952 22152
TOTAL PASIVD NO CORRIENTE 162127 177.386
Provisionss riesgos y pashos 1.745 1.350
Existencias 2651 2570  Deuwdas con enfidades da crédito 26 218
Dewdcras par deij Acreadores a corto plaro por .
P traspasces o jugatoes 19.754 SDEPE  yacuisicion jugaconis 54845 112963
Dewdores por ingrasos da Acreadores a corto plazo por obras Estadio y ;
i —— 106.047 B4.587 (ool Paal Madrid 14.740 18.331
Activas por Impuesto Camients 6.726 5473 ’;‘;fand&" et E;';“‘;Ei‘:‘r:ﬁm' COmprEs, SETVCHE Y gngan  81.183
Electiva y alros activos liquidos Acreadores a corio plazo femuneraciones
equivaentes 177.088 11.485 pendiantes de paga) 197.073 144.038
Perindificationes a corlo plam 5124 3096  Parodficacionss a coro plazo an.492 67.41
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 31780 330856  TOTAL PASIVO CORRIENTE 4400058 425485
TOTAL ACTIVD 1.074.662 1.045118  TOTAL PASIVO Y PATRIMONID NETO 1074662 1.045.118
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131 NOTAS 200617 MsA1E
OFERACIDNES CONTINUADAS
Imporie neto de la cifra de negecios
rigreds & siis y esladios 166585 153,730
Igree ol sitirese: y omrpeliions T 85000
e o reta e mizin 185 209 1E7 &77
Ijrecsee e prensus g 254 138 112384
171 [ F ] (LRl
Apmvisionamienios
i & miharias prias v oras ialéniis oonsumibies 172 (.47 (225
(CHres ingrezos de explotaciin 171 100 ng
Gazine d= parsonal depsrlive y no deperivn 173 408, 700) (0B.HTT)
(ines gastes de explotacisn
Petrefichies, deterin v variacion de provisines por aperaciones comencilkes T4 (1.841) Fiii]
Ot gasdins e il il 174 {1 64241 1 20508
{50,082 e
Amortizaciiin del mmovilizado 4567 {110.157) (1Z3574)
Imputacion de subvenciones de immovilizado no financiern y oirac 12 182 193
Exceses de provisiones 131 1534
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Cistevierns  pebrritae 175 3 (1813
Pl ooy e aenassinit y s 178 51687 161
51.689 28
RESULTADD DE EXPLOTACKON ITEa f-RiL
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Gazine financiroe. 175 ) (B2

Fuente: informe econémico 2016-2017 Rel Madrid CF
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Tabla 19. Formulas ratio

Javier Cabrera Bauza

Tubln de defimicion de ratios

Ratin Titule Chalcubo
Rl Liguider a corio plaze At corr — Existencins — Act. No corr mentenidos para [a via 100
®
Pasive corriente
| Liguider o medio plazs Activo corrienie < 100
Fazsive corriente
B3 Giarnntin o large plaze ActivoNL + Active L 100
Pativa NC + Pasiva
R4 Autonemia financiers Fatrimonio Neto 100
Patrimornio Meto | Pasive NC 1| MPasive £
RS Endeudammicuie o lagwr Pasiva NT w 100
Haze Patrimonio Neto + Pasiva NC + Pasiva O
R Endendasmients & cortms Fasivo T < 100
plazs Patrimonio Neto + Pasiva NC + Pasive
BT Recurses permancmbes POrrimonio Weio + Pasivo WL 100
=
Fatrimonio Nete + Pastro NC + Pasivo ©
[T Curgns fimancierns rastos Jinancieros < 100
fmporte neta de Ia c fra de negacine
RY Custe amolie  de e | Gestes Financieros 100
recursas njenos totabes Pasitro Total =
R0 Cupacided devoluciin de | RETUIAT0 del Sl&FOICI0 + AMMSTTIIASTOR d&l [Fo i I Iado L0
=
endas Pastroe NC + Pasiva ©
R11 Hentabilidad econémica | Margen x Botacion
Rz Muargen Hesultado de explofacion 1040
Iimporte neto de [a cifra de negocios
RI13 Fodmcisn Importe neto de la cifra denegocios 100
»
Acidive WO eaploiuuidn + AC eapileiucidn
R4 Rentabilidad financiers Hesuiload o dal ejeT Cicio 100
Fondos Propios
RI1F Apalnmy simizaie Nentabilidad financicra « 100

Fmanciero

Rentabilidad economica

Fuente: San lldefonso Rojas, 2015
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