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Extracto:

La profesionalizacién del fatbol ha llevado a los equipos a adoptar un
funcionamiento cada vez mas empresarial. Su conversion en sociedades
andnimas deportivas y la necesidad de capital les ha supuesto tener que
afrontar la exigencia de rentabilidad por parte de algunos de sus accio-
nistas mientras otros siguen buscando los éxitos deportivos. Esta multi-
plicidad en los objetivos que deben alcanzar los gestores no es algo sin-
gular de los equipos de fatbol sino que existe una amplia variedad de
empresas que se enfrentan al mismo reto. Mediante un modelo de efi-
ciencia averiguaremos el grado de pericia de los administradores en sa-
tisfacer los fines de los propietarios y comprobaremos si se trata de ob-
jetivos complementarios o divergentes. Los resultados nos permitiran
extraer conclusiones para una mejor gestion de los equipos, algunas de
las cuales se podrian considerar para otras empresas que también persi-
gan varios objetivos.
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«Te dedicas toda la vida a los negocios para poder permitirte comprar un equipo de
béisbol y cuando al fin lo logras, ignoras todo lo que aprendiste en los negocios que
te permitieron comprarloy

GEORGE STEINBRENNER, propietario del equipo de béisbol «Yankees» de Nueva York

1. INTRODUCCION

El analisis empresarial y econdmico del deporte profesional ha ido ganando interés en el cam-
po de la investigacion. El crecimiento del propio sector y sus particularidades han atraido cada vez
una mayor atencioén. Asimismo los trabajos con relacion a la eficiencia han experimentado un gran
desarrollo en los ultimos afios. Otro aspecto interesante es el referido a los objetivos que persiguen
las empresas mas alla de la maximizacion de beneficios. El futbol profesional espafiol nos va a per-
mitir estudiar estos tres fendmenos en el presente trabajo.

Lejos quedan los tiempos en los que el fatbol se circunscribia a una disciplina deportiva para
el esparcimiento de los jovenes. En la actualidad se trata de un sector econdmico que mueve cifras
millonarias y que estd gestionada por sociedades mercantiles denominadas Sociedades Anonimas
Deportivas (SAD) dejando atras el modelo asociativo.

La empresa es una organizacion en la que una serie de socios se retnen para lograr sus obje-
tivos de una manera mas eficiente que individualmente. Habitualmente se ha identificado ese obje-
tivo como la busqueda de los mayores resultados econdmicos posibles pero existe una amplia gama
de ejemplos en el panorama empresarial que nos muestran que existe una diversidad de fines mucho
mayor. Un caso particular pero también muy numeroso es aquel en el que en una empresa se reinen
accionistas que persiguen diferentes objetivos pero consideran que juntos pueden alcanzarlos mejor.
En algunos casos esos accionistas coinciden en las empresas de forma espontdnea y en otros es el
legislador quien establece esa distincidn entre socios en la misma persona juridica.
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En el futbol profesional encontramos un ejemplo de empresas donde se encuentran accionistas
que persiguen diferentes objetivos. En el caso espafiol dicha circunstancia apenas se constata en la
denominacion de los equipos que recoge ambas facetas: Sociedades Anénimas Deportivas. Por el
contrario, la legislacion inglesa si recoge expresamente que los fines de los equipos de futbol son
dos: la consecucion de beneficios econdmicos o profit y la busqueda de éxitos deportivos o glory.
En Argentina y Portugal esas dos metas se distribuyen en dos tipos de entidades que gestionaran
conjuntamente los equipos.

Los estudios de eficiencia del deporte se han centrado en la labor productiva, es decir, en aque-
lla que se puede apreciar en los terrenos de juego. Nuestro objetivo sera evaluar la eficiencia de los
administradores en la gestion de la empresa para lograr los objetivos perseguidos por los propietarios.
Trataremos de conocer si los dos objetivos son alcanzados por los equipos espafioles y si son com-
patibles entre si. Lo haremos midiendo su eficiencia mediante un modelo no paramétrico. Con los
resultados obtenidos trataremos de extraer consecuencias para la mejora de la gestion del futbol espa-
ol y de las empresas con diversos objetivos.

2. EL FUTBOL PROFESIONAL

El futbol nacié como pasatiempo ladico pero su éxito le ha llevado a entrar en el negocio del
entretenimiento. El fatbol no sélo es un deporte con amplio nimero de practicantes en nuestro pais
sino que en su vertiente profesional se ha convertido también en un importante sector econdmico.
Segtn el informe «Impacto del Futbol Profesional en la economia espafiolay publicado por la Liga
de Futbol Profesional, dicho sector genera una actividad de 4.000 millones de euros, lo que supone
casiun 0,9% del PIB general del pais.

En su origen los equipos se organizaban como club o asociaciones, pero en la actualidad el
fatbol de alto nivel se ha profesionalizado. En nuestro pais los principales equipos se organizan mayo-
ritariamente como Sociedades Anénimas Deportivas que son entidades con un régimen juridico muy
similar a las sociedades anénimas generales pero que nacen a partir de clubes deportivos. Surgieron
a partir de la Ley del Deporte de 1990 cuando desde la administracion publica se trato de evitar que
se reprodujera la fuerte crisis econémica que atravesaron numerosos equipos de futbol. Dicha crisis
provocd cuantiosas pérdidas al erario estatal ya que los clubes tenian unas elevadas deudas impaga-
das con Hacienda y la Seguridad Social. En aquel momento todos los equipos profesionales eran
asociaciones deportivas y ni los socios ni los administradores respondian en modo alguno con su
patrimonio ante las repetidas pérdidas.

La solucion planteada por la administracion, y que ya habia sido instaurada en otros paises
europeos, era trasplantar el modelo norteamericano de deporte profesional donde los equipos son
propiedad de accionistas. De esta manera se lograba que ante una gestion erronea existieran personas
que tuvieran un perjuicio economico, el capital aportado, y por tanto suponian que los accionistas
controlarian a los directivos para asegurar una gestion correcta del equipo y del dinero arriesgado.
La propia legislacion marco unas excepciones que no obligaban a determinados clubes que habian
tenido una gestion correcta a abandonar su modelo asociativo.
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Pero el modelo norteamericano no fue seguido en todas sus caracteristicas en el viejo conti-
nente. Como indican HoEaN y Szymansk (1999), las ligas europeas continuaron siendo abiertas y
por tanto permitiendo ascensos y descensos de la division principal, siguieron existiendo diversas
competiciones en las que los equipos compiten simultaneamente (Liga, Copa, Liga de Campeones
de la UEFA...), no se reprodujeron los acuerdos de los equipos norteamericanos para limitar el pago
de salarios y traspasos (drafts de rookies, limites salariales...) y los equipos siguen dependiendo de
organos federativos que en el deporte profesional estadounidense tienen un papel subsidiario.

En el caso espaiiol, la suscripcion de acciones no suscitd demasiado entusiasmo entre los afi-
cionados y la mayoria de clubes tuvieron severas dificultades para lograr completar la cuantia del
capital que se precisaba suscribir. Esto supuso en unos casos la entrada de administraciones publicas
en el capital de los equipos de futbol. En otros casos supuso que un reducido nimero de accionistas
concentrara una parte relevante del capital, con la consiguiente pérdida de influencia de los accio-
nistas minoritarios.

La conversion en sociedades anonimas no ha logrado hacer desaparecer los problemas eco-
némicos de los equipos de futbol. En Espana han sido varios los casos en los que se ha producido
la desaparicion, la entrada en un proceso concursal o serios apuros econéomicos por parte de Socie-
dades Anonimas Deportivas (SAD) como por ejemplo: Hércules, Logrofies, Santiago, Real Oviedo,
Las Palmas o Sporting de Gijon. El proceso no ha sido tinicamente espafiol ya que en otros paises
se ha repetido como en el caso de Italia con la Fiorentina, el Parma o el Napolés; en Alemania el
Borussia Dortmund y el Kaiserslautern y en Inglaterra se produjeron los casos del Leicester y el
Leeds.

También se produjeron casos en los que la conversion en sociedades anonimas supuso la
consecucion de elevadas rentabilidades econdmicas y €xitos deportivos para algunos equipos. El
caso paradigmatico es el Manchester United que ha logrado excelentes beneficios en los ultimos
afios llegando a alcanzar los cuarenta y dos mil millones de euros. Al cotizar en bolsa, su acertada
gestion ha supuesto que sus accionistas logren una importante rentabilidad hasta multiplicar por
once su inversion durante la primera década en mercado de valores. Este éxito econdmico fue
compatible con el éxito deportivo del equipo que logré alzarse en numerosas ocasiones con la liga
inglesa y participar regularmente en las competiciones europeas. Pero la cotizacion en bolsa tam-
poco supone una vacuna suficiente para evitar problemas econémicos como muestran las dificul-
tades padecidas por Queen Park Rangers en Inglaterra, el Borussia Dortmund en Alemania o el
Lazio en Italia.

En el caso espaiiol ninguna de las SAD cotiza en bolsa a pesar de que se promulgaron distintas
normativas, como la Ley 50/1998 o el Real Decreto 1251/1999, para equiparar a las SAD con las
sociedades andnimas ordinarias a los efectos de su admision a cotizacion en los mercados de valores.
Los antecedentes en bolsa de los equipos espafioles se retrotraen a las emisiones de renta fija que
emitieron el Real Madrid y el Atlético de Madrid para la construccion de sus respectivos campos de
fatbol. Ambas emisiones cotizaban en el mercado de renta fija de la bolsa madrilefia en las décadas
cincuenta y sesenta, pero Cueto (1998) nos advierte de que ninguna de ellas logré una demanda
popular y en la mayor parte fue a parar a los bancos.
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Una vez superadas las limitaciones legales a la salida a bolsa, las SAD se enfrentan actualmen-
te con el obstaculo del cumplimiento de los requisitos necesarios para la incorporacion a los merca-
dos de valores. Uno de los que le costaria mas cumplir a los equipos espafioles seria el relativo a los
de obtener beneficios suficientes en los dos ultimos ejercicios, o en tres no consecutivos en un perio-
do de cinco afios, para poder repartir un dividendo de, al menos, un seis por ciento del capital des-
embolsado. De todas maneras, la propia Orden Ministerial de 19 de junio de 1997 que lo regula
establece excepciones como que la entidad justifique la obtencion de beneficios en los proximos
ejercicios o que se trate de una empresa en proceso de reestructuracién econdmica.

Las dificultades economicas que sigue atravesando el futbol europeo no han desaparecido ni
con su conversion en sociedades mercantiles ni con su salida al mercado de valores. Incluso aquellos
casos que han logrado éxito econdmico y deportivo no se han visto libres de dificultades de otra
indole. Los equipos de fatbol se enfrentan a importantes retos: las dificultades financieras, los inte-
rrogantes de su futuro deportivo y los problemas de identificacion entre el club y los otrora socios y
ahora accionistas o clientes.

3. LA DIVERSIDAD DE OBJETIVOS EN LA EMPRESA

La conversion de los equipos de futbol en sociedades mercantiles ha llevado muchas veces a
acusaciones de desnaturalizacion de dichas instituciones. Pero no podemos olvidar que el objetivo por
el cual se retunen una serie de personas para crear una sociedad mercantil no tiene por qué ser exclu-
sivamente para obtener una rentabilidad a sus fondos. Realmente lo haran para satisfacer su propio
interés pero no so6lo mediante réditos economicos. Los individuos no solo albergan el afan de lucro
entre sus preferencias. Ahi esta el caso de los filantropos que buscan mejorar las condiciones de los
pobres o de la multitud de personas que destinan dinero y esfuerzos a transmitir sus ideas religiosas o
politicas. De la misma manera existen multitud de aficionados que buscan la consecucion de éxitos
deportivos por parte de sus equipos y estan dispuestos a comprometer fondos para lograrlo.

En el tejido econdomico de los paises de nuestro entorno podemos encontrar numerosos casos
de sociedades cuyo objetivo no es la maximizacion de beneficios. Las cooperativas tanto de trabaja-
dores como de usuarios son ejemplos de empresas cuyos propietarios buscan maximizar su utilidad
sin la busqueda de dividendos. En el caso de entidades sin animo de lucro, KEarNs et alt. (2005)
encontraron una relacion directa entre la presencia de los mayores donantes y la eficiencia organiza-
tiva alcanzada, lo que nos llevaria a la idea de que la empresa, donde la capacidad de decision es
proporcional al capital desembolsado, puede ser un medio adecuado para las organizaciones sin ani-
mo de lucro. En el caso de las empresas publicas, las administraciones publicas también eligen la
formula juridica de la sociedad mercantil para lograr sus objetivos.

3.1. La multiplicidad de objetivos relacionada con los stakeholders.

Si la maximizacion de beneficios no es el tnico objetivo de la empresa, también tenemos que
considerar que las empresas no persiguen la consecucion de un unico objetivo. El incremento y la
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variedad en los objetivos que deben alcanzar las empresas es un tema de debate que en la actualidad
habitualmente se relaciona con los stakeholders o interesados. La literatura economica los define
como aquellos agentes afectados por las externalidades producidas por la empresa pero que no par-
ticipan de su capital. CLARKSON (1995) muestra que para asegurar la continuidad de la empresa es
necesario un reparto equilibrado de la riqueza entre los diversos interesados externos e internos o
accionistas. Para lograrlo, TirRoLE (2001) defiende la incorporacion de los objetivos de los internos o
stackeholders a los objetivos de la empresa.

FreEEMAN (1984) amplia el concepto de stakeholders a la sociedad en general ya que al lograr
una percepcion mas favorable hacia la empresa se lograra mantener a los actuales clientes y se faci-
litara la incorporacion de nuevos, con lo que los costes derivados de politicas de responsabilidad
social seran compensados con unos mayores beneficios en el futuro. En el caso del futbol y a pesar
de que en la actualidad los equipos tienen aficionados dispersos por todo el mundo, no podemos
minusvalorar la importancia de la percepcion de la sociedad mas cercana a su localizacion. Incluso
una imagen negativa de la comunidad local puede afectar a la percepcion del equipo en el exterior.

A pesar de que la satisfaccion de los intereses de los stakeholders o interesados es determinan-
te para la continuidad de la empresa no podemos pasar desapercibido que son los stockholders o
accionistas los que deciden quienes gestionan la empresa. La razoén fundamental es que la empresa
puede decidir sustituir a sus stakeholders pero no a sus accionistas. De esta manera los directivos
pueden cambiar a su plantilla y a sus proveedores. También puede cambiar de clientes, dirigiéndose
a un segmento diferente. O lo que parecia imposible hace unas décadas, la empresa puede decidir
cambiar el territorio geografico donde desarrolla su actividad. Son comunes en la actualidad las deci-
siones empresariales de trasladar sus factorias de un pais a otro, éste ha sido el caso de numerosas
multinacionales que han cerrado fabricas en Europa occidental para traspasar la carga productiva a
paises de Europa del Este y Asia. Por anadidura, la extremada multiplicidad de intereses que tienen
los diversos stakeholders puede suponer un obstaculo para la evaluacion de la gestion de los admi-
nistradores al dificultar los criterios para su evaluacion (JENSEN, 2002).

Por el contrario, los administradores de la empresa no pueden elegir a sus accionistas, sino que
éstos son los que nombran a los gestores. Se puede indicar que en las grandes empresas que cotizan
en el mercado de valores, la potestad que tienen los accionistas de participar en el nombramiento de
los gestores es muy limitado si su participacion es reducida y el capital se encuentra muy fracciona-
do. En ese caso al accionista le resulta mas facil desprenderse de su participacion en bolsa que tratar
de articular el cambio en la direccion. Pero tenemos que considerar que si existe una mayoria de
accionistas insatisfechos y deciden desprenderse de sus acciones provocaran una caida en el valor de
las acciones, lo que puede desincentivar su venta y provocar el cese de los administradores.

3.2. Empresas con accionistas que persiguen diversos objetivos.

Pero la preponderancia de los objetivos de los accionistas para el futuro de los gestores no
significa que ya no se produzca la multiplicidad de objetivos en las empresas. Un ejemplo es el caso
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de las empresas semi-publicas. Mientras los accionistas privados buscan rentabilizar su inversion, la
administracion publica que participe en el capital puede buscar alcanzar objetivos distributivos (HEr-
NANDEZ et alt., 2001). Asi fue el caso de las empresas parcialmente privatizadas en Espafia (Telefo-
nica, Repsol, Banco Exterior-Argentaria...) donde a finales del siglo pasado el Estado disponia de un
amplio control gracias a su participacion pero que cotizaban en el mercado de valores y disponian
de numerosos inversores privados.

También se encuentran las empresas en cuyo capital participan tanto empleados como inver-
sores financieros. A pesar de que ambos querran obtener la maxima rentabilidad a las cantidades
invertidas, los trabajadores-accionistas daran una gran importancia a la estabilidad de la contratacion,
a las condiciones laborales o a sus retribuciones cuya prioridad no coincidira con la de los accionis-
tas-inversores. Cada dia es mas comun que en muchas grandes empresas los empleados posean cada
vez porcentajes mas relevantes de su capital. En el caso de las empresas familiares suelen producir-
se diferencias entre los accionistas provenientes de la familia fundadora y los inversores externos.
Mientras los segundos buscan inicamente maximizar los rendimientos de su inversion, los primeros
pueden tener otros objetivos afadidos como cuestiones sentimentales o el acomodo de miembros del
grupo familiar en la direccion de la compaiiia.

También han sido habituales la aparicion de fricciones en empresas cuyo capital esté repartido
entre uno o escasos accionistas mayoritarios y numerosos pequefios accionistas minoritarios. En esta
situacion puede existir el riesgo de que los accionistas mayoritarios fuercen decisiones que perjudi-
quen la maximizacion de beneficios de la empresa pero que les reporten réditos extraordinarios por
otras vias, de las que no se aprovechan los accionistas minoritarios. Un ejemplo es el caso de una
empresa que posee una amplia participacion en otra y se produce un intercambio de productos o ser-
vicios mas favorable para la primera que para la segunda.

La aparicion de fondos de inversion con criterios éticos hace que en la empresa exista una
parte del accionariado que exija el cumplimiento de otra serie de objetivos mas alla de la consecucion
de los maximos beneficios posibles. Incluso se han dado casos de Organizaciones No Gubernamen-
tales (ONG) que han adquirido acciones para poder influir en las decisiones de las empresas a través
de las Juntas de Accionistas.

3.3. Empresas con diferentes tipos de accionistas.

Hay que diferenciar los casos de empresas en las que pueden coincidir accionistas que persigan
distintos objetivos con aquellas en las que se distinguen legalmente y desde su constitucion diferen-
tes tipos de socios. Es el caso de las sociedades laborales en las que se distingue entre socios traba-
jadores y socios capitalistas. Esta formula juridica requiere que la mayor parte del capital recaiga en
empleados de la empresa lo que puede dar a lugar a que se tomen como prioritarios sus intereses.
Esto puede suponer que los 6rganos de decision mejoren las condiciones salariales y laborales de los
trabajadores a costa de unos menores beneficios con la merma consiguiente para la rentabilidad de
los socios capitalistas. Pero como la sociedad precisa un capital mayor que el aportado por los tra-
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bajadores, necesitara aportar garantias a los socios capitalistas de que lograran una retribucion ade-
cuada. De esta manera las sociedades laborales precisan de unos acuerdos de gobierno corporativo
para asegurar a ambos tipos de socios que la persecucion de sus objetivos seran compatibles.

Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR), sociedades dedicadas a otorgar avales y garan-
tias financieras a las pequefias y medianas empresas, son el ejemplo de otra forma juridica societaria
donde se recogen diversos tipos de accionistas. La legislacion distingue a los socios participes, aque-
llos que a su vez son clientes de la sociedad y reciben sus avales, y los protectores, aquellos que
aportan capital pero no se les otorga ninguna garantia.

Una vez mas se produce la disociacion entre los objetivos de los dos tipos de accionistas. Por
un lado los socios participes persiguen la obtencion del aval al menor coste y al menor riesgo de pér-
dida del capital aportado a la SGR. Por el otro, los socios protectores, buscan el incremento de la acti-
vidad de la sociedad para lograr una mejora en el tejido econémico, en el caso de las administraciones
publicas y las asociaciones empresariales, o para que les suponga un incremento de su facturacion, en
el caso de las entidades de crédito que participan en el capital. GascoN y SANcHEZ (2005) estudiaron
la eficiencia de las SGR espafiolas en la consecucion de los objetivos de los diferentes tipos de accio-
nistas. Encontraron una relacion en el grado de cumplimiento de los objetivos de socios participes y
protectores en el conjunto del sector, pero también localizaron importantes divergencias en las socie-
dades concretas reflejando la existencia de diferencias politicas a la hora de priorizar cada objetivo.

Existe un tercer caso que podriamos homologar con las Sociedades Laborales y las Sociedades
de Garantia Reciproca como entidades cuyo marco legal distingue entre diversos tipos de accionistas
con diferentes objetivos: las Cajas de Ahorro. A pesar de que no se trata de sociedades mercantiles
que tengan repartido su capital en acciones, la legislacion estipula de forma precisa la composicion
de sus organos de gobierno. En este caso no son los accionistas los que dirigen la sociedad, sino un
conjunto de stakeholders o interesados entre los que el legislador reparte el peso que van a poseer en
cada 6rgano de decision. Aunque estos grupos se ven afectados por las externalidades de las socie-
dades, no podemos considerar los stakeholders al uso ya que poseen los mismos atributos de poder
de decision en la empresa que los accionistas en las sociedades mercantiles ordinarias.

El poder de decision en las cajas de ahorro se distribuye fundamentalmente entre las admi-
nistraciones publicas, los trabajadores y los impositores. Cada uno de los tres grupos tiene objetivos
diferentes y el resultado final que produzca la caja satisfara mas unos y otros. MELLE y MAROTO
(1999) encontraron evidencias de que el mayor peso de las administraciones publicas en los 6rganos
de gobierno supone un mayor importe de préstamos concedidos a dichas administraciones y facili-
ta una coalineacion con los trabajadores para ofrecer un mayor nivel salarial. GARCIiA-CESTONA y
Surroca (2002) estudiaron la eficiencia de las entidades en alcanzar los objetivos de los diferentes
interesados representados en los érganos de gobierno concluyendo que a mayor representacion en
los 6rganos de gobierno de un grupo, mayor eficiencia de la entidad en alcanzar los objetivos de
dicho grupo.

A pesar de la similitud entre el papel de los miembros de los 6rganos de gobierno de las cajas
de ahorro con los accionistas, no podemos olvidar que no poseen unos derechos de propiedad defi-

REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, ntim. 283 -139 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| SOCIEDADES ANONIMAS DEPORTIVAS ESPANOLAS | Luis Carlos Sanchez Martinez

nidos por lo que no pueden variar su participacion libremente al someterse al arbitrio del legislador.
SANcHEZ (2005) advirtié que ese papel predominante del legislador suponia un impedimento para el
correcto control de la gestion de la sociedad y para la satisfaccion de la utilidad de dichos grupos.

4. DUALIDAD DE OBJETIVOS EN LOS EQUIPOS DE FUTBOL

Al igual que en otras empresas, los administradores de los equipos de futbol profesionalizado
se han visto avocados a cumplir dos objetivos diferentes: ser rentables y tener éxitos deportivos. En
la literatura esa dualidad en los objetivos ha tenido distinto tratamiento. Mientras QUIRK y Fort (1992)
han considerado que el objetivo principal de las sociedades deportivas es la maximizacion de los
beneficios, como en cualquier otra empresa, SLOANE (1971) defendid la mision de los clubes de fut-
bol como maximizadores de la utilidad de los agentes que incluye aspectos como la popularidad o
los éxitos deportivos. No es el baladi el detalle del origen europeo de este tiltimo donde hasta fechas
recientes predominaba la forma asociativa en los clubes de futbol. Por el contrario el primer autor,
norteamericano, proviene de un mercado donde los equipos han tenido una organizaciéon mas empre-
sarial.

En Espafia los equipos de futbol se someten a una reglamentacion ad hoc que trata de aunar
los fines mercantiles con los futbolisticos, lo que queda reflejado en la propia denominacion que les
asigno el legislador, Sociedad Anénima Deportiva. Pero esa circunstancia no se traslad6 en una dis-
tincion de diferentes tipos de accionistas, como en el caso de las Sociedades Laborales o las de Garan-
tia Reciproca, ni a la definicion de los objetivos a alcanzar que se limit6 a indicar la participacion en
competiciones deportivas de caracter profesional cuando dicha participacion es un medio para obte-
ner otros fines bien deportivos o bien econdémicos.

4.1. El caso inglés.

La dualidad de objetivos existe en el Reino Unido desde mucho antes de la ley del deporte
espafiola. Ya en la época victoriana los clubes deportivos se transformaron en sociedad de mercanti-
les. Su singularidad radicaba en que en sus escrituras de constitucion aparecia un doble objetivo, la
consecucion de beneficios econdmicos y éxitos deportivos, lo que se daba en conocer como glory
and profit. Para priorizar la vertiente deportiva, la federacion de futbol inglesa introdujo la Rule 34
en 1834 por la que limitaba la cuantia de dividendos que podian repartirse entre los accionistas. Dicha
normativa fue suavizada a partir de la década de los ochenta, primero ampliando la posibilidad de
reparto de dividendo para después ser liberados practicamente de dicha limitacion. Esta evolucion
favorecio que los equipos de fltbol pasaran a cotizar en los mercados bursatiles afectando tanto a los
grandes equipos de la Premier League como a los pequefios equipos de divisiones inferiores.

Aunque habra accionistas que persigan ambos objetivos, podemos distinguir de manera sen-
cilla dos grupos de accionistas. Existen accionistas con un perfil inversor que ven en el futbol un
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negocio de entretenimiento mas y por tanto susceptible de inversion y beneficio. Ejemplos de este
tipo de accionista lo hemos podido encontrar en los equipos ingleses del Manchester United y el
Newcastle, cuyos propietarios lograron una elevadisima rentabilidad de su inversion gracias a la
venta de sus participaciones aun a costa de perder el control deportivo de la entidad. Junto a este tipo
de accionista podemos encontrar aquel que antepone la funcion deportiva de la entidad a la obtencion
de rendimientos econémicos. El mayor ejemplo de este tipo de accionista lo encontramos en la ins-
titucidon de los Supporters’ Trust que existe en la mitad de los equipos de la Premier League inglesa
y en la mayoria de equipos de categoria inferiores. Los Supporters’ Trust son asociaciones de aficio-
nados y accionistas de clubes que retinen sus acciones para lograr una mayor influencia en la gestion
de los equipos.

Segun los datos del informe «The State of the Game 2004», los Supporters’ Trust controlaban
el 4% del capital de la Premier League, el 5% de la First Division y el 13% de la Second Division.
La presencia en el consejo de administracion de este tipo de entidades es escasa ya que s6lo se pro-
duce en dos equipos de la Premier League y uno de la First Division. Por el contrario abunda su pre-
sencia en los drganos gestores de categorias inferiores. La mayoria de esas instituciones estan
organizadas bajo la formula de mutualidad denominada Industrial and Provident Society (IPS) en la
que los aficionados sindican sus acciones pero las decisiones son tomadas democraticamente. De
esta manera cada miembro tiene un voto independientemente del nimero de acciones aportadas al
trust. En el resto de entidades los aficionados sindican sus acciones y disponen de votos segin su
aportacion. A pesar del nimero de entidades que eligen esta ultima féormula es menor, hay que indi-
car que también son las de mayor tamaiio.

El mayor Supporters’ Trust que existio en el futbol inglés fue el denominado Shareholders
United, que no estaba organizado mutualmente sino como una Incorporated Company Limited y que
lleg6 a representar el 15% del capital del Manchester United. La explicacion de dicho crecimiento
la encontramos en el movimiento que surgié por la oposicion de accionistas minoritarios al intento
de compra que suftio el equipo por parte del grupo de empresas del magnate de la comunicacion
Rupert Murdoch.

A pesar de que la operacion fracaso por la oposicion de las autoridades de la competencia, el
trust establecié un mecanismo de compra de acciones que hizo superar los tres mil trescientos miem-
bros. Dicho mecanismo establecia dos niveles para la adquisicion de acciones. El primero consistia
en que el propio trust adquiria titulos de sus ingresos por cuota de entrada de cada miembro al trust
y por la venta de diferente merchandising y productos asociados. Pero la parte mas importante radi-
caba en el compromiso de compra de acciones por parte de los miembros del trust de una cantidad
fija todos los meses, que podia oscilar de las diez a las quinientas libras. Esto suponia un importante
crecimiento mensual de las acciones controladas por el trust que comprendian sus propias acciones
y aquellas que le habian sido delegadas para el voto conjunto en la Junta de Accionistas del Manche-
ster United.

Pero a pesar de su pujanza, la asociacion no pudo impedir la irrupciéon de la familia norteame-
ricana Glazer quien en 2005 se hizo con la mayoria del capital del equipo y propicio su retirada de
la cotizacion en el mercado londinense. Esta maniobra se realizé en contra del criterio de los peque-
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fos accionistas y de muchos de los aficionados. La incorporacion de varios miembros de la familia
Glazer a la administracion del club y el traspaso de la deuda generada por la compra de acciones al
propio equipo son las principales criticas. En el caso de la asuncion de la deuda puede incluso signi-
ficar una losa para el futuro del club dado que los beneficios rondan los veinte millones de libras y
los intereses de la deuda los ochenta.

Cuando el empresario norteamericano alcanzo el 76% del capital, lanzd una OPA de exclusion
de cotizacion de la bolsa de Londres que dejaba a los accionistas minoritarios en una situacion pau-
pérrima para la defensa de sus intereses. En ese momento los accionistas minoritarios tomaron cami-
nos distintos. Mientras una parte de ellos reformo el trust convirtiéndolo a la formula de mutualidad
para crear un «Fondo Fénix» con el objetivo de recuperar el equipo en un futuro, otra parte ha pre-
ferido formar un equipo totalmente nuevo denominado «FC United of Manchester» también en for-
ma de mutualidad. Para formar parte del nuevo equipo se debe realizar una donacidn superior a un
minimo pre-establecido y cada miembro tiene el derecho a un voto. Aunque este nuevo equipo no
supone una amenaza actual al negocio del Manchester United, ya que milita nueve categorias por
debajo, no puede pasar desapercibido el riesgo que supone la aparicion de una nueva competencia
surgida por el descontento tanto de ex-accionistas como de aficionados. Este grado de ruptura no se
ha reproducido en ninglin otro equipo inglés auque si ha servido de revulsivo para la potenciacion
de los Supporters’ Trust en la liga inglesa como contrapeso a los intereses financieros de otros accio-
nistas.

4.2. El caso argentino.

El pais sudamericano siguié su propio modelo a la hora de abordar la reforma del futbol. Lejos
del modelo europeo de transformar los clubes deportivos en sociedades anénimas, los argentinos han
acufiado una denominacion original a su reforma: el «gerenciamiento». Se trata de un cambio volun-
tario, simplemente se otorga una nueva alternativa a la gestion de los equipos. El «gerenciamiento»
consiste en un contrato de franquicia entre un club deportivo y una sociedad anoénima. La franquicia
incluye la cesion del conjunto de derechos de propiedad del club como pueden ser las marcas, deno-
minaciones, derecho a participar en competiciones, al uso de los estadios o aquellos relativos a la
retransmision de acontecimiento por television. El franquiciado explota todos los activos referidos a
la competicion deportiva, incluidos los derechos de transferencia de los deportistas profesionales,
pero la propiedad sigue siendo del club.

La sociedad andnima pagara un canon de entrada y otro de caracter mensual durante el perio-
do de duracién del contrato de franquicia. Todos los beneficios derivados de la explotacion de los
activos del club depararan en el franquiciado, es decir, en la sociedad andnima. La propia legislacion
nos indica los criterios que debe seguir el club a la hora de adjudicar el contrato de franquicia al refe-
rirse que se deben tener en cuenta los intereses de la accion social y deportiva del club deportivo.
Esto resulta logico ya que quien tiene que tomar la decision sobre la eleccion de la sociedad andnima
que se convierta en franquiciado van a ser los socios del club que buscan maximizar el rendimiento
deportivo de la institucion y elegiran a aquella empresa que les dé mayor confianza para alcanzar ese
objetivo.
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En este caso no nos encontramos con una dualidad en el accionariado del equipo de futbol sino
en su distribucion en dos entidades. Aquellos inversores que busquen la maximizacion de beneficios
participaran en la sociedad andénima franquiciada que sera la que buscara rentabilizar su inversion.
Por otra parte, aquellos interesados en buscar la maximizacion de los resultados deportivos se ins-
cribiran en el club franquiciador para poder tener poder de decision a la hora de elegir la empresa
que ofrezca mayores garantias de cumplimiento o para sustituir a aquella franquiciada que no haya
satisfecho sus aspiraciones.

Este tipo de contrato obliga a los gestores a conciliar los intereses de ambos grupos buscando
un equilibrio entre el rendimiento econémico y el deportivo. El modelo de franquicia hace recaer en
la sociedad andnima toda la gestion de los activos deportivos. Los directivos de dicha sociedad debe-
ran procurar obtener los mayores beneficios para satisfacer a sus accionistas que buscan rentabilizar
los fondos comprometidos. Pero a la vez deben atender los deseos de los socios del club franquicia-
dor aunque no sean los que les nombren ni les retribuyan. La razén fundamental es que en el caso de
que no se busque maximizar los resultados deportivos de la entidad, los socios del club veran incum-
plido su objetivo y por tanto ante el vencimiento del contrato de franquicia elegiran otra sociedad
anonima como franquiciada. Por tanto, si los directivos se centran en maximizar beneficios para
satisfacer a sus accionistas desatendiendo los resultados deportivos, se encontraran con la pérdida
del contrato en la siguiente renovacion. Habran «matado a la gallina de oro». Por otra parte si se
centran en buscar éxitos futbolisticos sin tener en cuenta la cuenta de pérdidas y ganancias seran
despedidos por los accionistas insatisfechos de sus sociedades andnimas.

A pesar de las ventajas que presenta el modelo, su llevada a la practica no esta exenta de difi-
cultades. Es el caso del equipo Quilmes Atlético Club que llegd a un acuerdo con la empresa Exxel
para formalizar un contrato de franquicia por diez afios. Ante unos determinados reveses deportivos
y el importante monto de las inversiones comprometidas, la sociedad anénima decidio6 rescindir el
contrato y la gestion retorno al club deportivo. Un caso diferente es el del equipo Racing Club de
Avellaneda que tras ser intervenido judicialmente por suspension de pagos alcanzd un acuerdo de
franquicia con la empresa Blanquiceleste S.A. para la gestion de los activos a cambio de hacer fren-
te a la deuda contraida por el club. De esta manera el club logré evitar su desaparicion y continuar
en funcionamiento.

4.3. El caso portugués.

En Portugal han desarrollado otro modelo diferente. La opcién elegida para la reforma de la
organizacion de los equipos de futbol ha sido la creacion de filiales mercantiles. En este caso el club
deportivo actiia como Aolding al tener una participacion relevante en la Sociedad Andénima Deporti-
va. La aportacion del club al capital lo realiza en especie a través de sus activos. El resto del capital
lo aportan inversores pasando la sociedad resultante a poder cotizar en el mercado de valores. Asi el
club deportivo tiene un papel equiparable al de los Supporters’ Trust de caracter mutualista del fatbol
inglés donde cada aficionado tiene un voto y donde no se busca la maximizacion de beneficios fren-
te al resto de inversores que tienen otras prioridades. Pero mientras el caso inglés surgi6 espontanea-
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mente, en Portugal viene limitado por la legislacion que determina que el porcentaje maximo del
capital de la sociedad anénima deportiva en manos del club deportivo no puede sobrepasar el 40%.

Esta reglamentacion puede suponer una tara para los accionistas que deseen la maximizacion
de los resultados deportivos al limitar su capacidad de influencia pero la misma normativa permite
a los clubes constituir sociedades financieras para ampliar su porcentaje de participacion accionarial.
Por ejemplo, el Sporting de Lisboa creo una sociedad anénima deportiva donde el club poseia el
21,4% de las acciones. A su vez cred una sociedad tenedora de acciones donde el club era el accio-
nista mayoritario, con un 80%, y dicha sociedad posee el 50% de la SAD. Por lo que el club contro-
laba realmente el 71,4% del capital de la SAD a través de participaciones directas e indirectas.

Al asegurarse el control de la sociedad por parte del club deportivo, se desincentivaba la apa-
ricion de inversores maximizadores de beneficios ya que las acciones que pudieran adquirir, a pesar
de poseer todos los derechos politicos y econémicos, no tendrian un peso real a la hora de decidir la
gestion de la entidad. Esta posicién minoritaria dejaria a los inversores en un papel similar al que
tendrian con acciones sin voto.

Esta desventaja de los accionistas maximizadores de beneficios explica el escaso éxito bursatil
de los dos equipos portugueses que cotizan en el mercado de valores. El desinterés inversor se cons-
tata comprobando que el free-float del Sporting de Lisboa no alcanza el 2,5% mientras el del Oporto
apenas supera el 8%. Esto supone un impedimento para la atraccion de nuevo capital al futbol portu-
gués ya que el cambio legislativo apenas ha supuesto una evolucion real en el método de toma de
decisiones de los equipos de futbol. Como parte positiva, su incorporacion al mercado de valores ha
supuesto la introduccion de criterios empresariales en la transparencia de la informacion financiera.

5. LA EFICIENCIA COMO HERRAMIENTA DE GESTION

La eficiencia es uno de los temas mas tratados por la literatura econémica. El objetivo de averi-
guar si una empresa cumple adecuadamente con los objetivos planteados siempre ha sido un ejercicio
necesario para evaluar la gestion o la coyuntura que atraviesa un sector. La comparacion de diferentes
medidas de eficiencia permite evaluar la actuacion de la empresa frente al sector o comprobar las con-
secuencias sobre la eficiencia ante cambio de regulacion o propiedad. Para lograr un determinado obje-
tivo, output, la empresa se enfrenta a la restriccion de unos recursos iniciales o inputs. ALvarez (2001)
desglosa la eficiencia en tres parciales: «de escala» cuando esta produciendo en una escala 6ptima,
«asignativa» cuando combina los inputs en la proporcion que minimiza su coste de produccion y «téc-
nica» cuando obtiene el maximo output posible con la combinacion de inputs empleada.

5.1. Eficiencia productiva.

La eficiencia técnica muestra el grado de maestria de los gestores a la hora de manejar la fun-
cion de produccion de la empresa y por tanto su responsabilidad en la eficiencia total de la empresa
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suele ser fundamental. Por esa razon, el estudio de la eficiencia técnica es muy habitual en casi todos
los sectores econdmicos. También lo ha sido en el caso del deporte. Al existir una relacion directa
entre los resultados deportivos y los resultados econdmicos, la funcion de produccion escogida sue-
le considerar variables deportivas. ROTTENBERG (1956) introdujo la nocion de funcién de produccion
deportiva para el caso del béisbol que fue secundado por otros estudios para el resto de deportes.

En general, los inputs suelen estar relacionados con las tacticas empleadas por los técnicos o
las habilidades de los jugadores al centrarse en la actividad del equipo en la competicion deportiva.
Como el producto de los equipos es el espectaculo deportivo podriamos equiparar los estudios rea-
lizados con los que en otros sectores se hacen del sistema productivo. De esta manera el estudio rea-
lizado por ZAK et alt. en 1979 sobre equipos de baloncesto utilizaba como inputs variables como
tiros, rebotes, faltas personales o robo de balones y el resultado final como output. Se trataba de ave-
riguar la relacion entre el esfuerzo de los deportistas y el resultado deportivo. Un equipo era mas
eficiente cuanto menos esfuerzo requeria para ganar un partido.

Esta misma medida de la eficiencia también podia ser utilizada para averiguar la eficiencia de
un jugador individual como realizd6 Mazur (1991) en el caso de los jugadores de béisbol. También
se puede estimar la pericia del maximo gestor en el terreno deportivo: el entrenador. FizeL y D’ITRrI
(1997) midieron la eficiencia del entrenador considerando como input el talento de la plantilla y el
potencial del contrario mientras como output consideraba el porcentaje de partidos ganados. La faci-
lidad para obtener datos para medir el desempefio de los gestores/entrenadores y los empleados/juga-
dores en el deporte es muy superior al de empresas de sectores tradicionales lo que ha facilitado
numerosos estudios de eficiencia de los cuales podemos encontrar una amplia muestra detallada en
EspiTia y Garcia (2004).

Pero el resultado deportivo no ha sido el tinico considerado como output. De esta manera tam-
bién se tiene en cuenta el numero de espectadores que acuden al estadio o las ventas totales obtenidas
por el equipo como en el caso del estudio realizado por Haas (2003). La razon esgrimida para incluir
el nimero de espectadores fue que la satisfaccion de los seguidores no solo dependia de los resulta-
dos del equipo sino también de la vistosidad del juego practicado.

Los estudios que miden la eficiencia técnica no tienen en cuenta el coste de los inputs. Por esa
razén otros estudios han tenido en cuenta los costes en la funciéon de produccion de los resultados
deportivos, pasando a la eficiencia asignativa. El principal coste es el derivado de los compromisos
salariales con los jugadores y el entrenador. CLEMENT y McCormick (1989) encontraron una relacion
directa entre los costes salariales y el resultado deportivo. Ademas Szymanski y Kuypers (1999) vie-
ron como se producia una relacion positiva entre la posicion de la tabla y los ingresos obtenidos. Por
lo que la eficiencia en la parcela deportiva influye en un mejor funcionamiento en la sociedad en
general.

Ademas de la existencia de la relacion entre los resultados deportivos y los econéomicos, tam-
bién se produce a la inversa. Del mismo modo que un eficaz rendimiento por parte de los jugadores
en el terreno de juego producird un incremento en los ingresos gracias a unas mayores ventas de
merchandising o de entradas, también se debe reconocer que unos buenos resultados econémicos
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permiten una politica de fichajes mas ambiciosa que mejora los resultados deportivos. En la obten-
cion de resultados econdmicos participan un mayor numero de variables y el desempefio de gestores
y empleados ajenos a la parte deportiva.

5.2. Eficiencia para evaluar a los administradores.

En el estudio de la eficiencia en el deporte ha tenido una mayor preponderancia el estudio de
las caracteristicas de la produccion en la competicion. Llama la atencion la existencia de trabajos que
evaluan el desempeifio del entrenador o los jugadores y la escasa atencion mostrada por el desempe-
o de los administradores. Esto puede explicarse porque en el caso norteamericano suele existir un
unico propietario que suele coincidir con la figura del administrador del equipo como apunta EmNoLF
(2004).

La evaluacion de la gestion del departamento de produccion es una parte importante para el
control de la gestion de la empresa y da una informacion necesaria para la toma de decisiones. Una
entidad que maneje su produccion de forma eficiente podra cumplir con las exigencias de los pro-
pietarios de forma mas satisfactoria. Pero la eficiencia productiva no refleja que se maximice la uti-
lidad de los propietarios de la sociedad sino que evalia la gestion del departamento deportiva.

Para diagnosticar la habilidad de los gestores también podemos utilizar la herramienta de la
eficiencia técnica, que trata de conocer el grado en el que una empresa obtiene el maximo output
posible con la combinacion de inputs empleada. Si cuando tratamos con la parte productiva, los
outputs que consideramos son los productos que salen de la linea de fabricacion mientras los inputs
son las materias primas y suministros necesarios para el proceso, cuando evaluamos el desempefio
de los responsables de la empresa las variables son otras.

De la misma manera que la eficiencia productiva nos permite averiguar la destreza de un fut-
bolista o de un entrenador en el desempeiio de su labor también lo podemos trasladar para conocer
mejor la labor de los administradores. La funcion de produccion es una «caja negra» donde la empre-
sa coloca unos inputs o elementos a minimizar y logra unos ouftputs o elementos a maximizar. Si en
el caso de los deportistas estamos hablando de los tiros que realizan o del dinero que cobran para
lograr ganar competiciones deportivas, en el caso de los administradores también existen elementos
a maximizar y a minimizar dependientes de su habilidad. Esto permite a los propietarios conocer si
los administradores que han colocado al frente de su inversion son los mas indicados para lograr sus
fines. El futuro de los administradores dependera de la voluntad de los accionistas por lo que su con-
tinuidad dependera de los réditos obtenidos. En el caso del futbol profesional hemos comprobado
coémo los propietarios persiguen dos objetivos diferentes por lo que deberemos medir la eficiencia
de los gestores en lograrlos.

La relacion entre los directivos y los accionistas estd marcada por una relacion de principal-
agente, por la existencia de informacion asimétrica entre ambos y la dificultad del principal de con-
trolar el comportamiento del agente. Esto da como resultado un resultado suboptimo para el principal
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y la aparicion de rentas informativas para el agente. BogerLoT (2000) muestra que el uso de la medi-
cion de la eficiencia en la planificacion de planes de produccion permite un resultado 6ptimo al lograr
costes eficientes y limitar las rentas informativas del agente. Al evaluar la habilidad de los gestores
en cumplir los objetivos de los accionistas y poder compararlo con lo realizado por el resto del sector
proveemos a los accionistas de una herramienta 1til para lograr la confluencia entre la administracion
de la sociedad y sus intereses.

6. MODELO PARA LA EVALUACION DE LAS SAD ESPANOLAS

6.1. Hipotesis.

Al existir accionistas con diferentes objetivos puede surgir el riesgo de que la gestion de la
empresa se vea afectada. Cuando los propietarios de una empresa tienen un inico objetivo comun,
todas las decisiones de los gestores de la sociedad deben encaminarse a lograrlo con lo que su control
y evaluacidn puede ser sencillo. Cuando los propietarios tienen diversos objetivos surgen las dudas
sobre si las decisiones de los gestores van encaminadas a lograr un objetivo u otro o incluso ninguno
de ellos facilitando que sean los objetivos de los propios directivos los que se prioricen. La evalua-
cion de su desempefio puede albergar dudas ya que cada grupo de accionistas querra maximizar sus
objetivos y por tanto los evaluara seglin sus preferencias.

En el caso que nos ocupa hemos podido comprobar en apartados anteriores como se han pro-
ducido casos, especialmente en Inglaterra, de diferencias entre los accionistas que buscaban maxi-
mizar el rendimiento pecuniario de su inversion y aquellos que buscaban participar en unos mayores
éxitos deportivos de sus equipos. Pero si hacemos una reflexion tedrica podemos comprobar que en
principio ambos objetivos deberian ser no s6lo compatibles sino incluso convergentes. Los accionis-
tas que buscan rentabilizar su inversion se ven beneficiados por los éxitos deportivos que obtenga el
equipo ya que ellos supondran unos mayores ingresos para el club bien por mayor asistencia al cam-
po, por revalorizacion de los derechos de retransmision televisiva, por mayores ventas en merchan-
dising, por la participacion en la rentable «Liga de Campeones» organizada por la UEFA o por la
ampliacion de la base de clientes. Por el contrario, los fracasos deportivos suponen una merma en
las cuentas del equipo. Esa relacion se ve atenuada por la inelasticidad que tenga la demanda ante
los resultados deportivos, es decir, por la fidelidad que muestren los aficionados. A pesar de esto, la
relacion se produce en mayor o menor medida en todas las SAD.

Aquellos accionistas que buscan los mayores éxitos deportivos para su equipo querran también
que obtengan los mayores beneficios posibles que permitan su reinversion en factores de produccion
que ayuden a obtener éxitos deportivos como puede ser el fichaje de mejores jugadores o la adqui-
sicion de mejores instalacion. Si la SAD obtuviese pérdidas, su situacion patrimonial obligaria a un
recorte de gastos y con ello una mayor dificultad a la hora de contar con los mejores factores de pro-
duccion para alcanzar éxitos deportivos.
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Se puede plantear que pueden existir diferencias entre ambos grupos de accionistas a la hora
de repartir el beneficio econémico producido en un determinado ejercicio. Los accionistas maximi-
zadores del éxito deportivo desearan que se reinvierta en su totalidad para que refuerce el patrimonio
de la sociedad para lograr mayores réditos en los terrenos de juego. Los accionistas maximizadores
del beneficio econdmico pueden plantear la opcion de reinvertir el resultado para aumentar el valor
de sus titulos o recuperarlo en forma de dividendo.

En este caso existen varias alternativas. Por un lado aunque hablemos de dos grupos de accio-
nistas con diferentes prioridades no significa que su utilidad sea inica. De esta manera habra accio-
nistas maximizadores del resultado deportivo que tendrdn en la obtencion de una rentabilidad a sus
fondos una prioridad secundaria. Asi mismo también es 16gico pensar que existirdn accionistas maxi-
mizadores del beneficio econdomico que tendran como una prioridad secundaria la participaciéon en
los éxitos deportivos del equipo.

A la vez pueden existir soluciones alternativas como pueden ser la reinversion de los dividen-
dos obtenidos en nuevas acciones por parte de los accionistas maximizadores de los resultados depor-
tivos y la venta de acciones para aquellos que maximizan los beneficios econdmicos. El modelo nos
permitira comprobar si los dos objetivos son compatibles y determinaria que combinacion de los dos
resultados provocaria un mejor aprovechamiento de los recursos con los que cuentan las sociedades.
También nos permitird comprobar el grado de consecucion de dichos objetivos por parte de los equi-
pos de futbol espaiioles.

6.2. Metodologia.

Para conocer la habilidad de los administradores en satisfacer la utilidad de los propietarios
mediremos su eficiencia en obtener el maximo output posible con la combinacion de inputs dispo-
nible. Habitualmente se utilizan ratios para evaluar la productividad alcanzada midiendo el nimero
de unidades output producidas por cada unidad empleada de factor. La productividad y la eficiencia
coincidirian en el caso de que los coeficientes de los outputs fueran fijos. En este caso, se necesita
producir dos outputs diferentes pero desconocemos a priori la combinacion mas eficiente de outputs
para lograr un mejor provecho de la cantidad de input.

FARRELL introdujo en 1957 la nocidn del estudio mediante fronteras definidas por la eficiencia
relativa de unidades homogéneas denominadas «Decision Making Units» (DMU), en este caso son
los equipos de fatbol, identificando cuél es «el mejor comportamiento» realizado por las DMU efi-
cientes que definira la frontera de buenas practicas consistente en maximizar los objetivos de los
accionistas (outputs) con unas dotaciones dadas de factores (inputs). El resto de equipos no situados
en la frontera seran tanto mas ineficientes cuanto mas alejados estén de la frontera marcando esa
distancia el aumento que deben aplicar a sus outputs con los inputs disponibles.

Para construir la frontera se puede establecer una funcion determinada a priori mediante mode-
los paramétricos o no presuponerla. En este ultimo caso hablariamos de un modelo no paramétrico
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como el desarrollado por CHARNES ef alt. (1978) denominado Analisis Envolvente de Datos (Data
Envelopment Analysis, DEA) y con una serie de inputs relevantes y outputs deseables. La técnica
DEA no predetermina una funcion con los pesos comunes para cada output, siendo precisamente esas
ponderaciones individuales para cada output las que se calcularan mediante el modelo.

La frontera de eficiencia marcara la combinacion de outputs para lograr los mejores valores
de eficiencia. Una empresa puede mejorar su productividad a través del aprovechamiento de las eco-
nomias de escala aunque sea técnicamente eficiente. Dado que el cambio de la escala de las opera-
ciones de la SAD puede resultar dificil de alcanzar en el corto plazo, se ha escogido la técnica de
rendimientos constantes a escala para las estimaciones de este trabajo. Podemos considerar factible
que los equipos de fatbol tienen acceso a una tecnologia comun (tacticas, preparacion fisica, sistemas
de venta de entradas, capacidad de merchandising...), por lo que las diferencias en el nivel de efi-
ciencia se podran explicar por la habilidad en la gestion de los recursos. Para el presente modelo
hemos elegido un enfoque hacia el output, es decir, buscamos la maximizacion de los objetivos de
los accionistas. De todas maneras los resultados apenas variarian en caso de que hubiéramos optado
por un enfoque hacia el input.

6.3. Muestra.

Para estudiar el caso espafiol nos centraremos en los equipos de la Primera Division por ser
los de mayor tamafo y que mayores recursos y aficionados acaparan. En dicha categoria participan
veinte equipos pero debemos descartar aquellos que siguen con estructura de club deportivo ya que
en ellos no se produce la dualidad de objetivos de los accionistas al no tener capital social. Se trata
de los casos del Athletic Club Bilbao, Club Atlético Osasuna, Fitbol Club Barcelona y Real Madrid
Club de Futbol.

Tampoco se incluyen los equipos que tuvieran unos fondos propios medios negativos al con-
siderar que en esos casos los accionistas no estaban aportando ningun input que los administradores
puedan gestionar. A pesar de que el estudio se basa en datos contables de caracter publico que las
sociedades estan obligadas a inscribir en el Registro Mercantil, en algunos casos no lo han cumplido
por lo que tampoco se incluyen. Por esa razon no se ha restringido la muestra a una Unica temporada
y se ha incorporando los equipos que han militado en esa categoria durante tres temporadas diferen-
tes: 2003/2002, 2002/2001 y 2001/2000.

6.4. Variables.

El modelo va a buscar a los equipos que mejor satisfagan a sus accionistas sabiendo los dos
fines que se persiguen son los beneficios economicos y los éxitos deportivos. Ambos pueden estu-
diarse por separado mediante el uso de ratios para conocer la productividad que alcanzan los equipos
con cada objetivo.
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Tradicionalmente se ha utilizado el ratio de rentabilidad financiera para evaluar el desempefio
de los gestores de la empresa en la retribucion de los accionistas. De esta manera se estudia la gene-
racion de beneficios netos con relacion a las cantidades invertidas por los inversores. El ratio no dis-
tingue si ese beneficio es distribuido directamente a los accionistas via dividendo o si se incorpora a
los fondos propios de la empresa incrementando el valor de los titulos. Se trata de un calculo senci-
llo basado en datos contables basado en el desempeiio de un ejercicio particular.

Al principio del ejercicio se considera que el accionista invierte la cantidad que ha desembol-
sado en su momento como capital mas los beneficios no distribuidos. Esto supone varias considera-
ciones previas, como que el inversor puede decidir al principio de cada ejercicio recuperar su
participacion en los fondos propios o que la valoracion a la que podréa desprenderse de sus acciones
sera el valor contable. La primera circunstancia sélo se daria en el caso de que la empresa cotizara en
un mercado organizado lo que facilitaria la salida de inversores de su accionariado. Pero en ese caso
la valoracion no seria el reparto proporcional de los fondos propios entre las acciones emitidas sino el
precio estipulado por la oferta y demanda de titulos presente en el mercado de valores. Dicho precio
incorporaria otras variables como por ejemplo las previsiones de comportamiento futuro de la empre-
sa o el grado de riesgo de la inversion. A pesar de estas limitaciones y dado que las SAD espaiiolas no
cotizan en el mercado de valores, podemos considerar al ratio de rentabilidad financiera como una
buena sefial informativa del rendimiento proporcionado por las SAD a sus accionistas.

El otro objetivo de muchos accionistas de las SAD es la obtencion de buenos resultados depor-
tivos, lo que la vetusta legislacion britanica definia como la biisqueda de glory. Los equipos espaiio-
les participan en varias competiciones siendo las principales la Liga, la Copa del Rey y las
competiciones de la UEFA. La eleccion para el estudio de la competicion liguera es porque partici-
pan en ella un grupo homogéneo de equipos y, ademas de su importancia intrinseca, tiene la relevan-
cia afiadida de que su clasificacion establecera los equipos que participaran a la temporada siguiente
en la competicion europea. Por dichos motivos, los accionistas tendran un claro interés en que su
equipo busque el mejor resultado posible en dicha competicion.

De la misma manera que para evaluar la rentabilidad obtenida por los gestores comparamos el
beneficio obtenido con el capital aportado, en este caso también deberemos comprobar cuanto capital
aportado por los accionistas han necesitado los gestores para lograr un determinado rendimiento depor-
tivo. Hay que resaltar que en el caso de los accionistas de la SAD que buscan la maximizacion del
rendimiento deportivo no tienen ningtn tipo de contraprestacion como en el caso de los clientes. Los
abonados reciben el derecho a asistir a los campos de futbol para presenciar los encuentros a cambio
del pago de la cuota o los compradores de camisetas y merchandising reciben determinados productos
a cambio del precio abonado. El tinico rendimiento al capital que obtendran los accionistas con el que
han suscrito las acciones sera el profit, dividendos, y la glory, 1a satisfaccion de la obtencion de éxitos
deportivos por parte del equipo. Como hemos podido comprobar en los apartados anteriores, muchos
de los accionistas que conforman el capital de los equipos de ftbol han realizado el desembolso dine-
rario para que sus colores alcancen los mayores éxitos deportivos.

Para lograr el objetivo de estos accionistas, los gestores partiran de un determinado capital
aportado. Cuanto mayor sea el desembolso necesario, mayores serdn las expectativas de obtencion
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del objetivo: el éxito deportivo. Por tanto, la gestion de la direccion de la SAD se puede evaluar com-
probando el resultado deportivo obtenido con la cantidad de capital desembolsada por los accionistas.
De esta manera podemos obtener un ratio similar al de rentabilidad financiera que nos determinara
la satisfaccion de los accionistas a la hora de ver como su inversion se ha materializado en un éxito
deportivo que podriamos denominar rentabilidad deportiva. En este caso el resultado recogido ha
sido la puntuacion de cada equipo en la competicion liguera de Primera Division ya que es la prin-
cipal competicion futbolistica de nuestro pais, en la que participan los equipos mas importantes
durante toda la temporada y la que posibilita la participacion en las competiciones europeas.

Si los dos objetivos se pueden verificar por separado mediante ratios, su estudio conjunto par-
te de las mismas variables. El input aportado por los accionistas se corresponde con los fondos pro-
pios medios de la sociedad. La dualidad de los objetivos se mediran por dos outputs, el beneficio
neto buscado por los maximizadores de la rentabilidad financiera y los puntos obtenidos en la liga
perseguido por aquellos que maximizan los éxitos deportivos.

En la tabla 1 se detallan los valores que se han considerado en el modelo. Los datos contables
han sido recogidos de las cuentas depositadas por los equipos en el Registro Mercantil para cada
ejercicio y que coincide con la temporada deportiva. Los puntos obtenidos han sido recogidos de los
datos proporcionados por Liga de Futbol Profesional (LFP), asociacion en la que se agrupan todos
los equipos que disputan competiciones profesionales en nuestro pais. Dicha asociacion recoge en
su anuario una completa informacion deportiva de todos los equipos que la componen pero escasos
datos economicos, esta diferencia en la cantidad de informacion proporcionada facilita la investiga-
cion sobre cuestiones deportivas pero la dificulta cuando tratamos de un enfoque empresarial. En el
caso de la rentabilidad deportiva se ha realizado un cambio de escala para facilitar la vision de los
resultados.

Junto a los datos también se proporciona la media y la desviacion estandar de los valores del
modelo. Aqui ya podemos apreciar la enorme variabilidad en los fondos propios medios y el benefi-
cio neto de la muestra escogida, a pesar de que la muestra es muy homogénea al tratarse de SAD que
militan en la misma categoria e incluso mismos equipos en diferentes temporadas. Esa homogenei-
dad se ve reforzada por la no inclusion de los dos equipos con unas caracteristicas mas singulares,
como son el Real Madrid y el F.C. Barcelona, al organizarse como clubes deportivos.

Tabla 1. Variables del modelo.

SAD Temp. FPM PTO BN RFIN RDEP
Alavés 2003/02 14.551.717 35 -5.060.451 -35% 2%
Betis 2003/02 31.733.025 54 —192.194 -1% 2%
Celta 2003/02 6.649.419 61 -3.031.514 —46% 9%
Deportivo 2003/02 12.126.968 72 3.530.477 29% 6%
Espaiiol 2003/02 1.774.702 43 —3.227.546 -182% 24%
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SAD Temp. FPM PTO BN RFIN RDEP
Recreativo 2003/02 9.755.024 36 278.254 3% 4%
Malaga 2003/02 940.263 46 7.219.320 768% 49%
Mallorca 2003/02 3.843.567 52 15.224.045 396% 14%
I;jgile dad 2003/02 2.918.690 76 22.151 1% 26%
Sevilla 2003/02 | 28.002.316 50 1.257.079 4% 2%
Valencia 2003/02 | 19.779.561 60 4.652.114 24% 3%
Villareal 2003/02 705.871 45 3.925 1% 64%
Alavés 2002/01 | 15.060.152 54 4.043.577 27% 4%
Betis 2002001 | 31.632.241 59 393.754 1% 2%
Celta 200201 | 10.628.126 60 4.901.081 —46% 6%
Deportivo 2002/01 | 10.287.962 68 147.535 1% 7%
Espaiiol 2002/01 3.698.586 47 620223 “17% 13%
Mallorca 2002/01 7.501.284 43 2.141.431 ~29% 6%
Real 2002/01 4.068.975 47 2.278.420 ~56% 12%
Sociedad
Sevilla 2002001 | 25.557.935 53 ~8.863.367 35% 2%
Tenerife 2002/01 1.788.233 38 134.594 8% 21%
Valencia 200201 | 20.704.794 75 2.801.648 14% 4%
Villareal 2002/01 699.348 43 9.114 1% 61%
Zaragoza 2002/01 11.481.216 37 1.604.666 “14% 3%
Alavés 2001/00 8.134.804 49 9.807.124 121% 6%
Celta 2001/00 | 10.213.049 59 285.401 3% 6%
Deportivo 2001/00 | 10.142.820 73 142.749 1% 7%
Mallorca 2001/00 7.305.342 71 169.762 2% 10%
R. Oviedo 2001/00 1.083.315 41 7.070.318 ~653% 38%
Racing 2001/00 3.545.286 39 2.640.329 ~74% 11%
Rayo Vallec. | 2001/00 7.925.360 43 1.785.529 23% 5%
I;j:ile dad 2001/00 5.207.034 43 2.302 0% 8%
Valencia 2001/00 | 18.559.400 63 1.489.141 8% 3%
Villareal 2001/00 690.984 57 6.389 1% 82%
Zaragoza 2001/00 8.856.992 42 6.357.593 72% 5%
Media 10.215.839 52| 1.133.551 ~60% 15%
Desv. Estand. 8.844.281 12| 4.401.674 1,81 0,20
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7. RESULTADOS DEL MODELO

El modelo nos proporciona los resultados que aparecen en la tabla 2 y que nos serviran para
analizar la actuacion de los gestores en los equipos espafioles.

Tabla 2. Resultados del modelo.

SAD Temp. Rdo.
Villareal 2001/00 100,00
Villareal 2002/01 98,87
Villareal 2003/02 97,86
Malaga 2003/02 59,32
R. Oviedo 2001/00 45,89
Tenerife 2002/01 38,97
R. Sociedad 2003/02 31,56
Espaiiol 2003/02 30,67
Espaiiol 2002/01 17,91
Mallorca 2003/02 16,40
Racing 2001/00 16,11
R. Sociedad 2002/01 14,44
Alavés 2001/00 13,96
R. Sociedad 2001/00 13,27
Mallorca 2001/00 11,78
Celta 2003/02 11,12
Zaragoza 2001/00 11,05
Deportivo 2003/02 8,01
Deportivo 2002/01 8,01
Mallorca 2002/01 791
Rayo 2001/00 7,69
Deportivo 2001/00 7,30
Recreativo 2003/02 7,21
Celta 2001/00 7,00
Celta 2002/01 6,84
Alavés 2002/01 5,80
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SAD Temp. Rdo.
Zaragoza 2002/01 5,38
Valencia 2002/01 4,39
Valencia 2001/00 4,12
Valencia 2003/02 3,68
Alavés 2003/02 3,17
Sevilla 2003/02 2,67
Sevilla 2002/01 2,51
Betis 2002/01 2,26
Betis 2003/02 2,15
Media 21
Desv. Est. 28

7.1. Distribucion de los resultados.

Una de las ventajas del método DEA es que no compara las eficiencias logradas por cada DMU
con la media del sector sino con el compartiendo del mejor equipo. Esto introduce el concepto de
«mejora potencial» al dar una herramienta a los propietarios para controlar a los administradores
considerando que todas las SAD pueden alcanzar o acercarse a la eficiencia lograda por el mejor. Por
los resultados del estudio podemos apreciar que existe una amplia capacidad de mejora en la gestion
de los equipos espaioles debido a las elevadas diferencias de resultados como muestra la baja media
alcanzada y la elevada desviacion tipica.

Para facilitar la vision de los resultados del modelo se incorpora el grafico 1 donde se aprecian
las rentabilidades financieras y deportivas de todos los equipos de la muestra. Se puede apreciar como
la mayoria de equipos tienen una rentabilidad financiera y deportiva bastante similar. El numero
mayor de equipos alejados del grupo se produce en la rentabilidad deportiva, ocho, frente a los tres
del caso de la rentabilidad financiera. Esta circunstancia hara que los equipos con mejor rentabilidad
deportiva obtengan mayores cuotas de eficiencia ya que el modelo permite combinar el output de la
mejor forma posible para su maximizaciéon. Podemos comprobar en el grafico cdémo un solo equipo
logra mejorar ostensiblemente la rentabilidad financiera de la mayoria de observaciones y lo hace
por un estrecho margen. Por el contrario, ocho equipos mejoran claramente la rentabilidad deportiva
de la mayoria.
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Grafico 1. Relacion entre rentabilidad financiera y rentabilidad deportiva.
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Por el efecto sustitutivo, los equipos con mejor resultado deportivo veran sobreponderado
ese output. Por el contrario aquellos equipos con mejor resultado econémico veran sobreponderado ese
otro output pero no apreciaran un aumento de eficiencia equiparable debido a que las diferencias
entre aquellos que destacan en ¢él sobre el resto son menores. Este efecto se traduce que aquellos
equipos que al diferenciarse mas en la rentabilidad deportiva tendran una ventaja competitiva a la
hora de acudir a la demanda de capitales al atraer en mayor medida a los accionistas maximizadores
del resultado deportivo.

Podemos distinguir tres grupos entre aquellos equipos que han logrado mejores resultados en
la medicion de su eficiencia. Por una parte la maxima eficiencia ha sido obtenida por el Villareal en
la temporada 2000/2001, pero ese mismo equipo ha obtenido dos valores muy cercanos en las otras
dos temporadas. Se trata del equipo con el menor volumen de fondos propios medios de la muestra,
lo que no le ha impedido obtener unos resultados deportivos que le han alejado del descenso e inclu-
so alcanzar la séptima posicion en la competicion liguera. Ademas ha sido uno de los dos tinicos
equipos que ha logrado compatibilizar un beneficio neto positivo con la permanencia durante las tres
temporadas en primera division. El otro equipo en lograrlo fue el Deportivo de La Corufia pero con
una escasa rentabilidad deportiva.

En un segundo grupo nos encontramos dos casos con una rentabilidad deportiva muy elevada
aunque con los peores resultados respecto a la rentabilidad financiera. Se trata del Malaga de la tem-
porada 2002/2003 y del Real Oviedo de 2000/2001. Las abultadas pérdidas les han impedido alcan-
zar un nivel de eficiencia mas cercano a la frontera marcada por el Villareal. A pesar de contar con
un nivel de fondos propios muy inferior a la media del sector, alcanzaron un nivel deportivo acepta-
ble con un Malaga en la decimotercera posicion y un Oviedo que se quedo a un punto de la perma-
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nencia. En este caso se puede considerar que cumplieron con las expectativas de sus accionistas
maximizadores de resultados deportivos al lograr en el terreno de juego una puntuacién muy superior
a la que le hubiera correspondido atendiendo a sus fondos propios. Pero su nivel de ineficiencia es
muy elevado atendiendo a los resultados obtenidos por el Villareal debido a su deficitaria rentabili-
dad financiera. Por ultimo se encuentra un tercer grupo que ha compatibilizado una rentabilidad
deportiva mejor que la media con una rentabilidad financiera préxima a la de la mayoria. Son el caso
del Tenerife en la temporada 2001/2002 y los equipos Espanol y Real Sociedad en la temporada
2002/2003.

En las ultimas posiciones del resultado del modelo nos encontramos con los dos equipos con
mayor volumen de fondos propios, el Sevilla y el Betis. Ese mayor volumen no les ha reportado una
puntuacion y unos beneficios equivalentemente mayores a los del resto de equipos. Mas concretamen-
te, obtienen las rentabilidades deportivas mas bajas de toda la muestra sin trasladar su superioridad en
los fondos propios al terreno de juego. Esa desventaja no la logran minorar mediante una rentabilidad
financiera suficientemente superior a la obtenida por el resto de los equipos con lo que no logran efec-
tuar una sustitucion de los outputs, es decir, tendrian complicado sustituir a sus accionistas maximi-
zadores de resultados deportivos por otros accionistas maximizadores de resultados economicos.

La escasa rentabilidad deportiva y financiera obtenida también puede deberse a una sobreca-
pitalizacion si atendemos a sus elevados fondos propios. En este caso no se trata de una decision de
los gestores de los equipos sino de la administracion publica que determind en el momento de trans-
formacion en SAD el importe de capital minimo diferente segin cada equipo. De todas maneras, los
equipos sevillanos no hacen otra cosa que cerrar una lista donde la mayoria de observaciones pre-
sentan unos resultados en el modelo muy reducidos.

7.2. Relaciones existentes entre variables.

El grafico 1, que nos ha ayudado a interpretar los resultados del modelo de eficiencia, muestra
la inexistencia de una relacion entre la rentabilidad financiera y deportiva. Se detecta una cierta con-
centracion en unos resultados deportivos escasos y una rentabilidad financiera tendente al equilibrio.
Sélo existen seis observaciones por debajo de la media de rentabilidad financiera mientras existen
27 que no alcanzan la media de rentabilidad deportiva. La explicacion puede venir dado que aquellos
equipos que obtienen una rentabilidad deportiva elevada es gracias a unos fondos propios reducidos,
lo que supone un riesgo en el caso de pérdidas econdmicas ya que pondria a la SAD en dificultades
para su supervivencia.

Este seria el caso del Real Oviedo de la temporada 2000/2001 que obtuvo un ratio elevado a cos-
ta de unos reducidos fondos propios. Esa rentabilidad deportiva no evit6 el descenso del equipo a la
Segunda Division y coincidio con unas elevadas pérdidas contables, lo que situd a la SAD en una situa-
cion delicada que supondria que afios mas tarde entrara en situacion de suspension de pagos. Unos fon-
dos propios elevados suponen una menor rentabilidad deportiva pero también un mayor «colchony para
absorber posibles pérdidas futuros sin poner en peligro la continuidad del equipo. Esta sobrecapitaliza-
cion puede venir derivada de la dificultad de atraer nuevos capitales para que inviertan en el sector.
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Incluso no teniendo en cuenta los valores mas alejados del grupo y fijandonos donde se
sitian la mayoria de equipos, tampoco encontramos una relacion directa entre la rentabilidad finan-
ciera y deportiva obtenida por las SAD. No podemos determinar que los que mas satisfacen a los
accionistas maximizadores de resultados deportivos hagan lo propio con los deseosos de recibir
rentables revalorizaciones o viceversa, pero tampoco podemos afirmar que sean incompatibles.
Mediante el grafico 2 comprobamos que en la liga espafiola los éxitos deportivos no se traducen
en unos mayores beneficios economicos: aquellos equipos que obtienen una mayor produccion,
puntos en la competicion liguera, no ven trasladado ese liderazgo a la cuenta de resultados. Por
tanto los deseos de unos de mayores beneficios no tienen por qué traducirse en unos mejores resul-
tados deportivos ni viceversa. Si recordamos lo expuesto en la literatura econémica del sector,
varios autores encontraban una relacion directa de los resultados deportivos con los ingresos pero
también con los costes salariales. Por lo que sera la habilidad de los gestores los que determinen
la presencia de excedentes econémicos al lograr que los resultados deportivos supongan unos
mayores ingresos pero asumiendo un control en el gasto.

Grafico 2. Relacion entre puntos y beneficio neto.
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Si comprobamos los grafices 3 y 4 tampoco encontramos ningtn tipo de dependencia esta-
distica del resultado econdomico y los puntos obtenidos en la competicion liguera con los fondos
propios de la SAD. Este dato es muy relevante ya que puede representar un importante impedi-
mento para acudir al mercado de capitales para obtener nuevos recursos. Los accionistas aporta-
ran fondos siempre y cuando consideren que van a recibir una correcta retribucion, bien en forma
de revalorizacion unos o bien en éxitos deportivos otros. Pero si los gestores muestran que esa
retribucidn no esta asegurada ya que es independiente del volumen de recursos que obtengan del
mercado, esto supondra un importante desincentivo para los potenciales accionistas. Como en el
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caso de los beneficios, parece ser la gestion de los directivos lo que vaya a determinar los resul-
tados econdmicos y deportivos, y no la cuantia el dinero desembolsado por los accionistas.

Grafico 3. Relacion entre beneficio neto y fondos propios medios.
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Graifico 4. Relacion entre puntos obtenidos y fondos propios medios.
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7.3. Compatibilidad de los objetivos y control de la gestion.

El presente estudio sobre el sector del futbol espaiiol ha detectado importantes diferencias a la
hora de satisfacer la utilidad de los propietarios de los equipos. El modelo DEA permite realizar com-
paraciones con la mejor actuacion posible que muestra que la mayor eficiencia en maximizar las
expectativas de los propietarios es el Villareal, que lo hace durante las tres temporadas. Esto puede
dar una sefial de que una correcta gestion en una determinada temporada facilita el mantenimiento
de ese ¢éxito en el tiempo. Dicha eficiencia la ha logrado con una elevada rentabilidad deportiva y
una rentabilidad financiera superior a la media del sector.

Los intereses de los accionistas maximizadores de la rentabilidad financiera, los que se pre-
ocupan del «bolsillo», ni son ni dejan de ser compatibles con los de aquellos que buscan los éxitos
deportivos, el «corazény, si atendemos a los datos del sector. Pero si nos detenemos en el mejor com-
portamiento, el del equipo que ha logrado mayor eficiencia, vemos que si puede ser compatible, es
mas, vemos que es deseable que sean compatibles para poder sostener ambos objetivos en el tiempo.
Si en vez de un estudio de eficiencia mediante DEA que nos proporciona la mejor combinacion de
outputs para el mejor aprovechamiento de los inputs hubiéramos simplemente hallado la media de
la rentabilidad deportiva y la financiera nos encontrariamos con la sorpresa de que el Villareal duran-
te las tres temporadas también acapararia las primeras posiciones compartido con otros dos resultados
que han obtenido una eficiencia modesta. Es decir, que tanto considerando la mejor combinacion
posible de outputs como simplemente ponderando en igual medida cada output, la gestion del Villa-
real sale triunfante. El equipo castellonense ha logrado la mas alta eficiencia y la ha mantenida en el
tiempo atendiendo los objetivos de los dos tipos de accionistas.

La principal explicacion para los buenos resultados econdmicos no parece ser lo ocurrido en
los terrenos de juego ni al volumen de fondos propios. Los éxitos deportivos tampoco se muestran
relacionados con los beneficios obtenidos ni el importe de los recursos comprometidos por los accio-
nistas. La habilidad de los gestores se perfila como el componente decisivo para el éxito deportivo
y financiero asi como para la compatibilidad de ambos objetivos. Los datos del Villareal muestran
que si es posible alcanzarlo, aunque la mayoria de equipos no lo logren.

En un mercado competitivo no se podrian replicar estas elevadas diferencias en la eficiencia
mostrada por los administradores de las sociedades. Los accionistas abandonarian los equipos menos
eficientes dirigiéndose a aquellos que les reportaran mas satisfacciones. Si los equipos cotizaran en
bolsa, el valor de los titulos del Villareal experimentaria un importante incremento en su precio. Esta
subida haria que la rentabilidad obtenida por los nuevos accionistas que han desembolsado un impor-
te mayor para ser copropietarios seria mermada respecto a aquellos que abonaron su valor nominal.
Ese incremento en el precio de los titulos de los equipos mas eficientes, junto al descenso en el de
aquellos menos eficientes, haria igualar la rentabilidad obtenida por los inversores en uno o en otro
equipo.

Pero el futbol no es un mercado competitivo por la existencia del fan equity o «valor de la
fidelidad» descrito por SALoMON BROTHERS (1997, pag. 9) como la valoracion de la lealtad irracional
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de sus aficionados y, por extension, de sus accionistas maximizadores de los resultados deportivos.
Aquellos aficionados del Betis no adquiriran titulos del Villareal porque éste le vaya a reportar mayo-
res éxitos deportivos respecto al capital aportado. Esto explica la permanencia de los diferentes resul-
tados en la gestion a lo largo de las temporadas. Pero no podemos olvidar que se trata de un efecto a
corto plazo. La permanencia de diversas satisfacciones de los accionistas terminara afectando a las
posibilidades de captar fondos propios de los equipos. De esta manera ante la necesidad de captar
nuevos capitales para emprender proyectos, al Villareal le resultara mas sencillo encontrar aficiona-
dos dispuestos a desembolsar capital ya que preveran que con ello aumentaran los éxitos deportivos
y por tanto su satisfaccion. Por el contrario los equipos con una baja eficiencia pueden encontrar
dificultad en encontrar aficionados que suscriban nuevas participaciones al comprobar la escasa con-
traprestacion obtenida de las anteriores emisiones.

Los inversores que buscan rentabilizar sus fondos no se ven afectados por el fan equity pero
estan desincentivados a participar en el capital ya que no pueden movilizarlos segtn la evolucion de
la gestion al no cotizar las SAD en el mercado de valores. Cuando hablamos de dos tipos de objeti-
vos en los accionistas no s6lo hablamos de dos grupos independientes cada uno con sus prioridades.
También hablamos de accionistas que comparten mayor o menor medida los dos objetivos a la vez.
De esta manera puede haber aficionados que deseen los mayores €xitos deportivos para su equipo
pero desean obtener una determinada rentabilidad para el dinero invertido. Esos accionistas pueden
no estar dispuestos a obtener elevadas rentabilidades deportivas a costa de elevadas pérdidas que
provoquen la pérdida de las cantidades invertidas. A su vez pueden existir inversores dispuestos a
obtener una rentabilidad financiera por debajo de lo que podrian obtener en el mercado a cambio de
participar en los éxitos deportivos de su equipo.

Un mayor fan equity supondra que la SAD poseera unos accionistas mas inelasticos a varia-
ciones en las rentabilidades financieras y deportivas. Esto no significa que en el largo plazo esos
accionistas no abandonen el club debido al cansancio provocado por los fracasos derivados de la
gestion de la SAD. A pesar de que el importe del fan equity es mayor en unos equipos que en otros,
ninguno se encuentra inmune a la desazon de sus aficionados ante derrotas en las competiciones con
sus derivados descensos de categoria o a la imposibilidad de captar nuevos fondos ante repetidas
pérdidas econdmicas.

La exigencia de la gestion de las SAD se sitiia por tanto en el largo plazo lo que puede explicar
la variabilidad en la eficiencia. Si los equipos cotizaran en el mercado de valores se podria reflejar
en la cotizacion la habilidad de los administradores sin tener que esperar al momento que se precisen
nuevos fondos al mercado primario de capitales para conocer la evaluacion de la gestion por parte
de los inversores. El control sobre los administradores que supone la cotizacion diaria ayudaria a
impedir que se produzcan diferencias tan notables en la eficiencia lograda por los equipos estudiados.
Ademas ayudaria a la incorporacion de inversores maximizadores de rentabilidad financiera, que
como hemos apreciado supondra una mayor exigencia sobre los gestores en ese aspecto, con lo que
en el largo plazo la utilidad de todos los propietarios se vera incrementada.

La admision en el mercado de valores no hara desaparecer las diferencias en la eficiencia que
siempre tendran la distorsion del tamafio del fan equity. A pesar de que la actividad productiva de los
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equipos de fatbol se produce con amplia publicidad todos los fines de semana, su resultado no tiene
por qué trasladarse inmediatamente a la cotizacion como muestra XvMENEZ (2002) al estudiar como
varia la sensibilidad del precio a las victorias y derrotas el lunes siguiente. Esa sensibilidad depen-
dera del fan equity pero sobre todo de la evolucion en el largo plazo de los resultados deportivos y
en el medio plazo de los datos financieros.

Si prescindimos de medidas legislativas como las aplicadas en Argentina, la cotizacion de los
equipos de futbol puede suponer un incremento en el control sobre la gestion de los administradores
que junto al establecimiento de medidas de buen gobierno corporativo pueden reducir los problemas
de agencia con los administradores. Para lograr el traslado a la gestion de los objetivos de los accio-
nistas sin repetir los problemas acaecidos en el futbol inglés seria necesario una mayor transparencia
de la informacidn financiera, una composicion del consejo de administracion que recoja las diferen-
tes prioridades de los accionistas, la defensa de los intereses de los accionistas minoritarios y una
utilizacion de los modelos de eficiencia para el establecimiento de objetivos sobre los resultados
futuros.

Algunas de esas medidas pueden ser de aplicacion en empresas de otros sectores que también
se encuentren en la situacion de tener accionistas que persigan diferentes objetivos de su inversion.
En esos casos también se pueden producir fricciones entre los propietarios como ha ocurrido en el
caso de equipos de futbol seglin se ha expuesto en apartados anteriores. Para evitarlas y lograr una
gestion eficiente de los administradores, estas conclusiones ayudarian a una maximizacion de la uti-
lidad obtenida por todos los accionistas.

8. CONCLUSIONES

El presente trabajo es consecuencia de la espectacular evolucion que ha sufrido el deporte del
balompié¢ en nuestro pais hasta su profesionalizacion y transformacion en sociedades anénimas depor-
tivas. Este proceso ha asemejado la estructura deportiva del viejo continente con la existente en Nor-
teamérica y ha llevado incluso a la cotizacion en bolsa de equipos de futbol.

Esta transformacion ha supuesto un gran reto en la gestion de los equipos que tienen que adap-
tarse a atender a accionistas y no a socios. Los equipos de fitbol pasan a desarrollar su labor como
cualquier otra empresa. Aunque mas bien como un caso particular al enfrentarse ante la necesidad
de cumplir varios objetivos. No es un caso unico, existen numerosas empresas en las que los gestores
se enfrentan al reto de tener que satisfacer a accionistas con diversos objetivos. Incluso existen empre-
sas que tienen recogida en su figura juridica la distincion entre diferentes tipos de accionistas cada
cual con objetivos propios.

En el caso del futbol profesional, los administradores tienen que satisfacer la utilidad de unos
accionistas que adquieren titulos para que el equipo logre éxitos deportivos mientras otros lo haran
con objeto de obtener una rentabilidad a su inversion. La legislacion espafiola no contempla esta
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dualidad de objetivos pero si la inglesa desde tiempos victorianos. Pero dicha reglamentacion no ha
evitado roces entre accionistas de un mismo equipo que buscaban priorizar un fin en vez de otro.
Otros paises han optado por soluciones legislativas alternativas para dar acomodo a los dos objeti-
VOs.

Los estudios de eficiencia en el mundo del deporte se han venido centrando generalmente en
la faceta productiva ligada al rendimiento obtenido en el terreno de juego. Pero la eficiencia también
puede ser una herramienta adecuada para evaluar la destreza de los administradores de los equipos
de futbol en la tarea de maximizar la utilidad de sus accionistas. Por esta razon se ha planteado un
modelo para evaluar la pericia de los gestores de los equipos espafioles que militan en la Primera
Divisioén, comprobar si los dos objetivos son compatibles y sacar conclusiones que mejoren el fun-
cionamiento del sector.

Los resultados obtenidos muestran que los equipos tienen una amplia capacidad de mejora en
la satisfaccion de sus accionistas si atendemos a las diferencias obtenidas con el mejor comporta-
miento posible. Resulta preocupante que ni los resultados deportivos ni los econéomicos estén en
concordancia con los fondos aportados por los propietarios ya que puede desincentivar nuevas apor-
taciones de capital. En los resultados globales del sector parece que preocuparse del «bolsilloy, la
rentabilidad financiera, ni es incompatible ni deja de serlo con atender al «corazén», a los resultados
deportivos. Simplemente no estan relacionados. Pero si atendemos a la labor realizada por el equipo
que marca la maxima eficiencia, no s6lo son dos objetivos compatibles sino que resulta preferible
no desatender ninguno de los dos para mantener los buenos resultados a lo largo del tiempo.

Si bien estos resultados y este estudio se centran en el sector del ftbol profesional, no puede
pasar inadvertido que también puede resultar de interés a la hora de enfocar la gestion de otras empre-
sas, que como las sociedades anonimas deportivas, persiguen diversos objetivos. Completando la cita
de STEINBRENNER que encabeza el texto, no solo es recomendable aplicar las ensefianzas de otros
negocios en el sector del deporte profesional sino que €ste también puede realizar aportaciones rele-
vantes de utilidad para la gestion de empresas que se enfrentan al reto de unos accionistas que per-
siguen fines dispares.
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