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RESUMEN

La préctica del deporte es tan antigua como las primeras civilizaciones del planeta, y
desde entonces ha supuesto un espectaculo clave para el entretenimiento de la sociedad.
Sin embargo, durante estas Ultimas décadas el espectaculo deportivo ha devenido en un
negocio que mueve cifras impensadas afos atrds. Entre estos deportes convertidos en
negocio, el emblema principal es el futbol.

El objetivo de este articulo es descifrar la I6gica financiera del futbol, estudiando cuéles
son los eventos que impactan directamente en el valor de los clubes, pasando primero por
una resefia historica para entender el origen del lucro en el futbol, y siguiendo con un
analisis de la situacion actual del negocio, para terminar con la presentacion del trabajo
en si mismo.
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ABSTRACT

The practice of sports is as old as the first civilisations on the planet, and ever since it has
been a vital phenomenon for the entertainment of society. However, over the last few
decades, sporting events have become a business able to move figures that were
unthinkable years ago. Among these sports turned into business, football is the most
illustrative one.

The aim of this article is to unravel the financial sense of football by studying the events
that have a direct impact on the stock price of the clubs. It starts with a historical review
to understand the origin of profit in football followed by the analysis of the current
business situation, to finish presenting the research conducted on the subject.

Keywords: Football, European Clubs, Financial Markets, Sports industry

JEL Classification: G12, G14.



La logica financiera del futbol: un analisis sobre la cotizacion de los mayores
clubes europeos

1. INTRODUCCION

El fatbol es, sin lugar a dudas, el deporte méas popular del mundo. Con cerca de 4.000
millones de seguidores presentes en todos los continentes, se ha convertido en uno de los
pasatiempos favoritos para la gran mayoria de los habitantes del globo, sin importar
origen ni posicion social. Su simpleza y su emocién hacen que se dediquen horas y horas
a su préactica, y ain muchas mas a observarlo, particularmente en su forma profesional.
No hay un plan detallado o una estrategia visionaria que haya llevado al futbol a ser lo
que es hoy en dia: fue la pasion y el sentimiento de sus primeros aficionados lo que
empujo el crecimiento y la difusion de este deporte.

El dinero, por su parte, se encuentra en el extremo opuesto. Gran parte de la doctrina
econdémica se sustenta en la Teoria de la Eleccion Racional: todos los seres toman
decisiones completamente racionales con tal de maximizar su beneficio. EI mundo de los
negocios parece confirmar empiricamente esta afirmacion, donde millones de personas
dia a dia intentan resolver varios dilemas de la mejor manera posible dado un conjunto
interminable de informacidn disponible, con el fin de hacer crecer su patrimonio.

El capricho de la historia ha llevado a que estos dos fendmenos completamente opuestos
se encuentren y se fundan en un solo ente. Poco a poco, el futbol ha dejado de ser un
simple deporte para convertirse en uno de los negocios mas grandes y lucrativos a nivel
mundial, cuyos clientes representan mas del 50% de la poblaciéon mundial y se rigen casi
Unicamente a través del sentimiento, sin una Id6gica clara de por medio.

Sin embargo, el hecho de que los aficionados no se rijan por las leyes clasicas del mercado
no significa que los administradores del negocio puedan manejarse de la misma manera.
Mejorar el producto y aumentar la cartera de clientes requiere cantidades de dinero
abismales, cantidades que una serie de inversores a nivel global estan dispuestos a dedicar
a ello, con la esperanza de que ese dinero invertido hoy se multiplique a lo largo de los
afios. Es tanto el crecimiento que ha tenido a través del tiempo, que en cierto punto los
clubes comenzaron a verse con necesidades cada vez mas grandes de financiacion, por lo
que recurrieron al lugar por excelencia: la bolsa de valores. A partir de ese momento,
innumerables inversores han intentado adivinar si el valor de un club iria en aumento o
no, intentando ponerle légica a una industria cuya principal fuente de ingresos, lejos de
estar relacionada con brindar una mejor calidad o un mejor precio, es la pasion ciega y
desmedida de los clientes que la consumen.

El objetivo de este trabajo es investigar cuales son los hechos que han llevado a los clubes
de futbol a crear o destruir valor, medido por su cotizacion en el mercado de valores. Para
ello, se analizan los retornos anormales de cinco clubes europeos que cotizan en bolsa,
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estudiando desde distintas perspectivas cuéles podrian ser los acontecimientos y noticias
que han producido dichos retornos.

Saber crear valor en esta industria es especialmente relevante en la Unién Europea, donde
el futbol tiene un efecto econdémico positivo de 40 mil millones de euros (Campelli, 2021),
y donde hay paises como Espafia, donde esta industria genera 185.000 empleos (LaL.iga,
2019).

Primero se lleva a cabo una investigacion para ver qué tipo de noticias relacionadas con
la industria del futbol estaban en los medios los dias en que esos cambios abruptos de
cotizacion fueron generados. Luego se centra el foco en algunos eventos controvertidos,
tales como transferencias, cambios de entrenadores o presentacion de resultados
financieros, con el fin de descifrar que reaccion tienen los mercados cuando sucede
alguno de estos acontecimientos.

2. LA INDUSTRIA DEL FUTBOL A LO LARGO DE LA HISTORIA

2.1 Historia y comienzos del futbol profesional.

El fatbol, tal y como se conoce hoy en dia, tiene sus origenes en el Reino Unido, durante
la segunda mitad del siglo XIX. Luego de la revolucién industrial y el rezago de los
antiguos aristocratas campesinos, las escuelas comenzaron a ser lugares de formacion y
renovacion para los jovenes de este estrato social. Sin embargo, por su situacién de
superioridad ante sus maestros, las escuelas se convirtieron en lugares conflictivos y los
alumnos hostiles hacia sus superiores (Chandos, 1984). En este contexto, se propone una
reforma que permita la rehabilitacion de estos jovenes, donde el deporte, y en particular
el futbol, pasan a tomar un rol central (Goldblatt, 2006).

Segun Goldblatt (2006), cada escuela tenia reglas similares pero distintas. Asi, se
formaron reglamentos mas orientados al deporte fisico y jugado con la mano, y
reglamentos que se centraban en patear y llevar el balon con los pies: a principios de los
1860°s, el fatbol y el rugby ain eran el mismo deporte. Pero en 1863, tras afios de
confusion y un mal entendimiento de las normas, 11 equipos de Londres se relinen para
definir un codigo de reglas en comun, con las que todos acuerden: se creaba la Football
Asociation, nacian las reglas del fatbol (Taylor, 2013), y con ellas, uno de los deportes
mas populares de la historia.

La profesionalizacién del deporte en Reino Unido, principalmente extendida durante la
década de 1880-90, surge de una serie de caracteristicas econdémicas y sociales junto con
una serie de emprendedores de la época, y no de un proceso natural devenido de la
popularizacion del deporte, tal como explica Vamplew (1988). El aumento de poder
adquisitivo de la clase media, la mejora en la esperanza de vida, la tendencia a formar
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familias menos numerosas, y la implementacion de los sabados de tarde como descanso
para los trabajadores, ayudaron a que la demanda de eventos deportivos se dispare, y los
capitalistas de la época no demoraron en aprovecharlo a traves de fuertes inversiones en
infraestructura, que permitian cercar los recintos y cobrar dinero para poder acceder a ver
el evento.

Dentro de la generalidad de los deportes, el futbol fue uno de los grandes beneficiados de
la época. Como explican Wilson y Pomfret (2019), lo primero que debia lograr el futbol
era generar que los simpatizantes estén dispuestos a pagar por ver el espectaculo. Dos
condiciones importantes hicieron de este deporte uno de los mas populares: las 14 reglas
de la F.A., que lo hacian un deporte simple y facil de entender (Taylor, 2013), y la
creacion de copas y ligas competitivas, que generaban un interés genuino en los resultados
(Vamplew, 1988). En 1871 se crea la primera copa, aun vigente a dia de hoy, llamada
F.A. Cup, mientras que, en 1888, doce clubes comienzan con la llamada Football League,
que en el afio 1914 ya contaba con 40 equipos y 2 divisiones. Asi, los espectadores se
multiplicaron exponencialmente y el negocio comenzé a crecer. En 1885, la F.A. pasa a
permitir que se pague a los jugadores por defender a un club, y desde ese momento
comienza formalmente la era profesional del fatbol (Williams y Hopkins, 2011).

2.2 El fatbol pasa a ser un negocio.

Ensus inicios, los clubes de futbol eran organizaciones sin animos de lucro, administradas
por comités elegidos por los miembros y simpatizantes del club (Dobson y Goddard,
2001); sin embargo, el hecho de comenzar a comercializar el deporte, con las inversiones
en salarios e infraestructura que eso conlleva, generd la necesidad de los clubes de
endeudarse para crecer, y a su vez, de los propietarios a proteger su patrimonio personal
al tomar dichas deudas (Kelly et al., 2012). Esto llevé a los clubes a tener que
reorganizarse y, por ende, convertirse en Sociedades de Responsabilidad Limitada. El
primer club en realizar el cambio fue el Small Heath, hoy en dia conocido como
Birmingham City, en el afio 1888; para el afio 1921, sélo 2 de los 86 clubes que
participaban en la liga no estaban contenidos por esta figura (Russell, 1997).

Si bien este cambio fue inevitable y necesario para lograr que la profesionalizacion del
fatbol no se frenase por cuestiones econdmicas (Dobson y Goddard, 2001), la conversién
de clubes a sociedades de capital hizo que la mayoria de los simpatizantes perdiesen el
control del club que apoyaban, dejandolo en manos de familias locales y con un poder
adquisitivo muy alto (Russell, 1997). No es dificil concluir que esta estructura genera un
conflicto de intereses directo entre el grupo de inversores, que abogan por maximizar sus
beneficios, como cualquier capitalista, y los fanaticos y simpatizantes de los clubes, cuyo
principal interés es el éxito deportivo del equipo.
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Morrow (1999), explica muy bien el asunto, aunque desde una perspectiva moderna,
citando la respuesta de Andy Mitten, editor de una pagina partidaria del Manchester
United, a la sugerencia de aumentar el dividendo a los accionistas, en el afio 1997:
“Estas ganancias llegaron del bolsillo de los fandticos a través de la venta de entradas,
comercializacion de productos e ingresos televisivos, pero ¢ Terminan yendo a parar a
un inversor anonimo? Eso no estd bien”.

Por més que esto funcione asi para el todo el resto de los negocios que uno pueda
imaginar, el futbol tiene una particularidad: la lealtad. Que los aficionados son
considerados los clientes del negocio del balompié no es ninguna novedad; Giulianotti
(2002) define como clientes a aquellos que van a partidos, compran merchandising o
siguen a su equipo a través de los medios. Sin embargo, los aficionados no pueden, como
en el resto de los negocios, cambiar de “proveedor”, ya que la lealtad es un concepto
importantisimo dentro de este grupo particular de clientes (Tapp, 2003), cémo lo
muestran los estudios de Parker y Stuart (1997), o los de Newson et al. (2021). Entonces,
el conflicto que Morrow (1999) explica, y que al que Mitten indirectamente hace alusion,
se basa en el hecho de que los que manejan el club tienen el deber de brindar un producto
(deportivo) de buena calidad a sus clientes, ya que estos, pase lo que pase, seguiran siendo
sus clientes. Sin embargo, puede que los medios necesarios para lograr buenos resultados
y un buen espectaculo se contrapongan a la maximizacion de beneficios para los
inversores y, por ende, estos velen mas por sus intereses que por los de los aficionados.

Aunque Leach y Szymanski (2015) afirman que en esa época no habia un interés
puramente financiero sobre la inversion en clubes de futbol, con el fin de mantener a los
clubes como entidades sin fines de lucro, y prevenir los conflictos mencionados
anteriormente, en 1899 la F.A. introdujo la famosa Rule 34 (Conn, 2007), que impedia a
los clubes pagar a sus directivos, y restringia el dividendo que se le podia pagar a los
accionistas a un maximo de un 5% de su valor nominal (Kelly et al., 2012).

La Rule 34 obtuvo el resultado que queria, y fue la impulsora de que el fatbol se
popularizase de la manera en que lo hizo, en parte gracias a que los aficionados no tenian
que pagar cantidades extraordinarias para asistir a los partidos (Conn, 2007). El futbol
inglés era cada vez mas practicado, y el culmen llegé en 1966, cuando levant6 por primera
vez la copa del mundo.

2.3 Decadencia y resurgimiento: la llegada a los mercados financieros.

Sin embargo, la falta de inversion y la no consideracion del futbol como un negocio
tradicional, decantaron en que la infraestructura del fatbol fuera pobre y de muy mala
calidad (Taylor, 2013). La falta de infraestructura, sumado al mal rendimiento dentro del
campo Y la creciente violencia en los estadios de la mano de los hooligans, hicieron que
la recaudacion cayera sostenidamente durante la década de los 70 (Robinson y Clegg,
2018), y a principios de la decada de los 80 no paraba de empeorar.
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El panorama empezd a cambiar con dos fuentes de ingresos externas al futbol que
comenzaron a tomar relevancia por esos afios. En la década de los 70, comenzaron a
crearse torneos patrocinados por empresas, las cuales pagaban a los clubes por participar.
Esta tendencia comenzo a crecer y tomd mucha relevancia hacia principios de los 80
(Taylor, 2013). Ademas, fue en ese momento en el que los derechos televisivos se
impusieron fuertemente dentro del negocio del fatbol, gracias a la llegada de la
transmision en vivo en la temporada 1983-84 (Gannon et al., 2006). Para ponerlo en
perspectiva, en la temporada 1955-56, la F.A. recibié cerca de £20.750 (Taylor), mientras
que el primer contrato por la transmision de partidos en vivo en 1983 fue de £2.6 millones
por afio (Gratton y Solberg, 2007). EIl negocio del futbol estaba creciendo. En palabras
de Taylor:

“La tradicion anticomercial de los organos de gobierno del futbol se fue cuestionando
poco a poco y, como han sefialado varios autores, esto cobré mayor impulso con la
llegada del Thatcherismo y el consiguiente cambio ideoldgico hacia una economia mas
competitiva y de libre mercado durante la década de 1980

El aumento de fuentes de ingresos, junto con este contexto promercado, hizo finalmente
lo que se espera de este tipo de situaciones: atraer inversores. En 1983, el empresario
David Dein, luego de ser victima de un esquema fraudulento y perder parte importante de
su patrimonio, encontro en el futbol una oportunidad de inversion en un, segin Robinson
y Clegg (2018), “activo tranquilo en un mercado con malos rendimientos y listo para dar
un giro”: compro el 16,6% del Arsenal Football Club por £292.000. Lo mismo habia
hecho Martin Edwards en el Manchester United, con una inversion inicial de
aproximadamente £196.500 en 1970, y reforzada posteriormente con otra ronda de
£400.000 (The Irish Times, 1998).

Sin embargo, la adquisicion mas importante para el marco de este trabajo fue la de Irving
Scholar en 1982. EI magnate adquirio, en 1982, el 25% del Tottenham Hotspur Football
Club, o0 como definen Robinson y Clegg, “una majestuosa pila de cemento y argamasa
conocida como Tottenham Hotspur Football Club”. Una vez se hizo con los derechos
necesarios para controlar el club, Scholar decidi6 que el Tottenham fuese el primer club
que cotizara en la LSE (Szymansky y Kuypers, 1999), como estrategia para mejorar la
situacion financiera del club (Leach y Szymansky, 2015), lo que en su momento se
considerd un movimiento excéntrico y unico (Haverson, 1998). Este movimiento, que se
veia directamente afectado por la Rule 34, de la que se hablé anteriormente, fue
perfectamente sorteado por Scholar a través de la creacion de una Holding (Hamil y
Chadwick, 2009), una empresa dedicada a poseer las acciones del club, pero que no estaba
sometida a ninguna regulacion. De esta manera, en 1983 salia a cotizar a la LSE
Tottenham Football Club PLC, con una emision que generd una demanda cuatro veces
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mayor a su oferta, y recaudd £3.3 millones (Dobson y Goddard, 2001). Con ese acto,
comenzaba la historia del futbol en los mercados financieros.

2.4 La relacion del fatbol con la bolsa de valores.

Afos después de que el Tottenham FC abriera la veda, comenzd una tendencia
generalizada de los clubes de fatbol por salir a cotizar en bolsa. Millwall FC fue el
segundo, en 1989, mientras que el Manchester United se uni6 tercero, en 1991. Entre
1994y 1997, 18 clubes ingleses sacaron sus acciones en la bolsa, y para el afio 2000 habia
22 clubes listados entre el London Stock Exchange, Alternative Investment Market vy el
Off Exchange (Walters y Hamil, 2010).

Maés alla del futbol inglés, que aparte de ser el pionero en poner acciones a cotizar, era en
ese entonces el mas desarrollado, la tendencia de salir al mercado se empez6 a hacer
internacional. Asi, entre 1999 y 2001, cuatro clubes de los pertenecientes a las cinco ligas
europeas conocidas como el Big 5 (Alemania, Espafia, Francia, Inglaterra e Italia),
salieron a cotizar en los mercados. En Italia, tres de los clubes mas importantes se unieron
a la tendencia del momento; SS Lazio (1999), AS Roma (2000) y Juventus (2001)
lanzaron parte de sus acciones al mercado, aunque el control siguié en manos de las
familias que en ese momento eran propietarias de los clubes: Cragnoti, Sensi y Agnelli,
respectivamente. En el afio 2000, el Borussia Dortmund se convirtio en el primer y Unico
club aleman en listarse en el mercado, con el objetivo de comenzar a tener relevancia en
las competiciones europeas, segun lo indica su pagina oficial.

Stephanie Lech y Stefan Szymanski (2015) hacen un estudio exhaustivo del impacto de
la salida a bolsa de 16 clubes ingleses entre 1995 y 1997, separado en 4 conceptos:
beneficios, posiciones en la liga, salarios e ingresos. En términos generales, se ve cdmo
el nivel de ingresos y beneficios empeora en los 5 afios posteriores a la salida a bolsa,
mientras que el gasto en salarios y la posicion en la liga mejora después de ser listados.
Este estudio contradice lo que, en principio, uno podria pensar de los clubes que salen a
cotizar, ya que lo normal seria que, una vez ofrecidas sus acciones en el mercado, el foco
de la gestion esté en los dividendos y no en los resultados deportivos.

2.5 La discusion sobre el objetivo de los clubes.

El debate entre si el objetivo principal de los clubes de futbol es maximizar el beneficio,
coémo en cualquier otra compafiia, 0 no, es un debate que se ha dado de manera profunda
dentro de la academia, y que sigue aun siendo un tema sin una conclusién clara. Sloane
(1971) es el primero que pone sobre la mesa el hecho de que, a diferencia del resto de las
empresas, los clubes de futbol se dedican a maximizar “utilidad” y no beneficios.
Principalmente, se basa en el hecho de que, en esa época, los dividendos estaban
restringidos por la Rule 34, y por ende no habia un claro furor por obtener ganancias. El
mismo Sloane (2015) explica en un articulo posterior que algunos autores formalizan la
teoria del club de fatbol como un agente que busca maximizar la utilidad, y la define en
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términos de beneficios, porcentaje de victorias y bienestar del simpatizante. Késsene
(2000), se dedica a concretar la idea de “utilidad”, simplificando el concepto a que los
clubes de futbol buscan unicamente maximizar el ratio de victorias.

Por otro lado, autores como Quirk y Fort (1992), Vrooman (1995) o Briebarth y Harris
(2008), estan de acuerdo en la idea general de que el fatbol es igual a cualquier otra
compafiia, y que no se debe dejar de.lado que el objetivo principal de todas estas es
maximizar el beneficio y el retorno al accionista. Esta linea de pensamiento esta mas
soportada por la academia estadounidense (Késsene, 2007), y esta méas alineada a los
principios de la economia y las finanzas comunmente aceptados.

En ambas ideas la diferencia principal radica en cémo se entiende el rol del talento,
materializado en los jugadores, y por ende en cémo se define la politica de contrataciones.
Si nos basamos en el supuesto de la maximizacion de partidos ganados, el club estara
dispuesto a gastar mas en la contratacion y el salario de jugadores capaces de aumentar
el ratio de victorias. Segun Solberg y Haugen (2010), un club con estas caracteristicas
buscard jugadores establecidos en la élite y los utilizara hasta que su rendimiento
deportivo no sea el mejor, momento en el que se desharan de ellos sin ninguna retribucién
acambio. En resumen, se buscan los mejores resultados posibles, sujetos a un presupuesto
dado.

Si, por el contrario, nos ponemos del punto de vista del club que busca maximizar
beneficios, la busqueda de talento queda subordinada a los beneficios que dicho jugador
puede brindar. asi, Solberg y Haugen (2010) explican que, para este caso, se buscan
jugadores jévenes, potenciales promesas, que ain no hayan explotado. A estos jugadores
se los contrata por un precio y con un salario bajo, y lo que se busca es desarrollarlos
hasta que puedan ser vendidos una vez se establezcan como jugadores de élite. Se
obtienen beneficios por la transaccion y ademas el club se ahorra grandes salarios.

La evidencia empirica no ha sido capaz de concluir a favor o en contra de ninguna de las
dos posturas, por lo que aun a dia de hoy no termina de quedar claro cudl es el objetivo
primordial de los clubes de fatbol. Incluso, se pueden observar distintas asignaciones de
una u otra postura a cada club segun su estructura de propiedad. Asi, un club manejado
por sus socios es mucho mas propenso a buscar la maxima cantidad de victorias que uno
que esté listado en la bolsa de valores (aunque esto sigue contradiciendo el resultado del
estudio de Lech y Szymanski).

2.6 Cambios en la estructura de propiedad de los clubes.

Lo que si esta claro es que un club de fatbol esta lejos de comportarse cOmo y parecerse
a cualquier otra compaiiia, en la que estos temas no estan sobre la mesa. Y por este motivo,
lo expuesto anteriormente es una de las razones por las cuales la ola de salidas a bolsa en
la década de los 90 en Inglaterra, comenzd a convertirse en una ola de retiradas de
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cotizacion a partir del 2003 (Hamil y Chadwick, 2009). Esto, sumado a la falta de
rentabilidad de las inversiones, y la entrada de nuevas estructuras de propiedad, hizo que
la lista de 22 clubes ingleses cotizando en 2000 haya pasado a 8 en 2010, y que
actualmente quede solo un club en bolsa, el Manchester United. En el resto de Europa la
tendencia ha sido la contraria, ya que hoy en dia hay 22 clubes no ingleses cotizando en
bolsa. Los 4 nombrados anteriormente mas el Manchester United siguen siendo los Unicos
del Big 5 que tienen sus acciones listadas en algin mercado.

En términos generales, se pueden clasificar las estructuras de propiedad existentes en el
mundo de los clubes de fatbol en 3: la propiedad en manos de los aficionados, la
propiedad a través de la bolsa de valores y la propiedad a través de inversiones privadas.
Cada una de ellas ha tenido mas o menos relevancia a través del tiempo, y marca de cierta
manera la situacion en la que se encuentra el mundo del futbol:

e La estructura que pone la propiedad de los clubes de futbol en manos de sus
aficionados es la estructura primera y la que surge por naturaleza. El club de futbol
es de sus miembros y de las personas que desean genuinamente que el club crezca,
mas alla de las aspiraciones financieras. De esta manera fue cdmo se concibieron
al principio todos los clubes de fatbol, surgidos del corazon de universidades,
agrupaciones y empresas que querian comenzar a practicar este deporte; pero
también es la estructura que se ha visto mas relegada a lo largo de los afios con la
transformacion y el crecimiento del fatbol como una industria lucrativa, y no
como una simple recreacion. Sin embargo, en los ultimos afios ha ido tomando
fuerza la iniciativa de Supporters Direct, una plataforma creada en Inglaterra en
el afio 1999 que persigue el objetivo de que los clubes vuelvan a manos de sus
aficionados. El ejemplo mas exitoso es el del Brentford FC, cuyo grupo de
aficionados, Bees United, es el Gnico que mantiene un lugar en el directorio de un
club de la Premier League, segun su pagina oficial. Ademas de esta iniciativa,
existen reglas como la 50+1 rule en Alemania, que determina que el club, y por
extension sus socios, debe contar con la mayoria de sus derechos de voto,
manteniendo el control del club en todo momento (sitio oficial de la Bundesliga).

e Lapropiedad a través de la bolsa de valores es, basicamente, la que se discutio en
este apartado. Se pone de manifiesto en los clubes que ponen parte de su capital a
cotizar de forma publica, de manera que cualquier inversor con cierto interés en
el club puede tener parte de él. La salida a bolsa fue una estructura muy utilizada
por clubes ingleses en la década de los 90, quedando ahora como algo marginal
en ese pais. Por el contrario, es una tendencia que ha crecido en el resto de Europa,
y que sigue vigente en varios clubes importantes del continente.

e Por ultimo, la propiedad a través de inversiones privadas es la predominante en
este momento, y la que le ha quitado mucho terreno a los clubes que cotizaban en
bolsa. Cada vez mas inversores extranjeros se han dedicado a comprar
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participaciones mayoritarias dentro de clubes (principalmente ingleses), con el fin
de aduenarse del control del club. Comenzo con el Fulham en 1997, siguid con el
conocido caso del oligarca ruso Roman Abramovich, y luego se popularizo (Kelly
et al., 2012). Las razones para que el fatbol se encuentre en manos de magnates
son varias, entre ellas la mas importante es que el rapido crecimiento del fatbol
como negocio ha generado que las necesidades de financiacion sean cada vez
mayores de forma repentina, asunto que el mercado de valores no podia resolver.
Ademas, los inversores no buscan solamente rendimientos, sino que el hecho de
poseer un club es un activo en si mismo, capaz de brindarles reconocimiento y
prestigio (Hamil y Chadwick, 2009).

2.7 La situacion actual de la economia del fatbol.

Luego de ver el panorama general del fatbol como negocio, es importante ver la situacion
en la que se encuentra hoy en dia, medir la evolucion en los ultimos afios, conocer de
dénde vienen sus ingresos y saber cudles son sus gastos. Para ello, Deloitte publica dos
informes anuales, el Anual Review of Football Finance y el Football Money League, muy
clarificadores a la hora de entender el negocio del fatbol y su evolucion afio a afio.

En los ultimos arfios, el volumen de negocio que maneja el fatbol se ha incrementado
exponencialmente. En el ultimo informe de Deloitte para la temporada 2020/21, se
agregan cifras comparativas de algunos afios determinados desde que comenz6 a hacerse
la Football Money League. El top 20 de los clubes que mas ingresos generan, han pasado
de obtener un total de €1.300 millones en 1996/97, a €3.346 millones en la temporada
2005/06, y finalmente a generar €8.187 millones en la Gltima temporada. Tomando estos
clubes como benchmark, se puede afirmar que el fatbol crecio un 529% en los Gltimos 24
afios, lo que da un crecimiento anual del 8%. Para ponerlo en términos comparativos, la
industria de Procesamiento de datos, publicaciones en internet y otros servicios de
informacién ha crecido un 633% en los ultimos 20 afios, mientras que otras industrias
enormes como el Real Estate o las Telecomunicaciones no ha llegado al 100% en el
mismo periodo (DePietro, 2020).

Para estudiar mejor los ingresos generados por los clubes de fatbol, existe una
clasificacion utilizada por todos que separa cada concepto segin de donde provienen
dichos ingresos. Las categorias son:

e Commercial: son los ingresos que se generan por la explotacion de la marca de
los clubes. Principalmente provienen de patrocinadores, que estampan sus logos
en la equipacion y el estadio del club, de venta de merchandising, y otros
acuerdos comerciales.

e Broadcasting: representan los ingresos que se generan por los derechos de
retransmision de los partidos del club en cualquier plataforma, siendo el principal
canal de distribucion la television.
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e Matchday: es el ingreso que el club obtiene debido a servicios prestados los dias
de partido en que juega como local. Se basa principalmente en la venta de
entradas. Es el ingreso que generan los aficionados.

Hasta la década de los 70, el ingreso principal que tenian los clubes de fatbol - por no
decir el Unico - estaba dentro de la categoria de Matchday (Sanchez et al., 2019). El
negocio de la época consistia en vender entradas a los aficionados, ya que era la unica
manera que habia de seguir al equipo y verlo jugar. Sin embargo, a partir de la entrada de
los patrocinadores y los derechos de retransmision, el ingreso por Matchday ha pasado a
un segundo plano (Sanchez et al.). Los datos son abrumadores en este sentido. Por
ejemplo, Bond et al. (2020) muestran una grafica con datos de la Premier League, donde
el ingreso por Matchday ha pasado de liderar el grupo con el 43% en 1993 a ser un ingreso
residual del 13% en 2019. Sanchez et al., por su lado, recrean el mismo concepto con
datos de Francia y Alemania para el intervalo 1970 — 2017. En este caso, el Matchday
pasa de pesar un 90% en los ingresos de 1970, a aproximadamente el 30% en Alemania,
y aun peor, un 10% en Francia. Deloitte cre6 su primera Football Money League en la
temporada 1996/97, afio en el que los ingresos de Matchday ascendieron al 40% del total.
En su edicion 2018/19, el Matchday habia pasado a generar un 16% del total.

En contrapartida a esta caida relativa de ingresos por concepto de venta de entradas y
servicios durante los dias de partido, el aumento en el resto de conceptos ha sido brutal.
En cuanto a lo relativo a Commercial, es un ingreso que representa el 40% del total en
los 20 clubes mas grandes del mundo (Deloitte, 2022).

Por otro lado, el otro gran crecimiento de los ingresos del fatbol ha venido de la mano del
aumento del valor de las retransmisiones de los partidos. Como se expuso anteriormente,
el Broadcasting no lleg6 hasta la década de los 50, aunque el salto de calidad lo dio con
las retransmisiones en vivo en la temporada 1983/1984. A partir de entonces, los ingresos
por Broadcasting no ha parado de crecer, hasta convertirse hoy en dia en la mayor fuente
de ingresos para el fatbol (Sanchez et al., 2019). Segun Deloitte, para los 20 mayores
clubes del mundo, el 56% de sus ingresos vino generado por los contratos con la televisidn
en la ultima temporada. Parece normal si se analizan los nimeros: por ejemplo, en el
primer afio de Premier League, 1992, el contrato televisivo ascendio a £191 millones por
5 afios (Bile Abdi, 2017); ahora, la misma liga acaba de firmar por 3 afios y por un monto
que supera los £10.000 millones (Ziegler, 2022).

Puede que a esta altura sea extrafio no encontrar los ingresos de los clubes de fatbol por
venta de jugadores. Analizando los dltimos estados financieros de los 5 clubes que
participan en las Big 5 y cotizan en bolsa, se deduce que en ninguno de los casos este
ingreso ha supuesto mas del 11% del total de ingresos, estando la media cerca del 4%.
Ademas, las transferencias son muy dispares dependiendo de la temporada, por lo que es
I6gico que los clubes no lo tomen como fuente principal de ingresos en su negocio.
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En contraposicion a los ingresos, es interesante estudiar cuales son los gastos principales
en los que incurren los clubes de futbol, con el fin de tener un panorama completo del
negocio. Como es previsible, el grueso de los gastos de los clubes se va en salarios a
jugadores. Dentro de las principales cinco ligas europeas se ven algunos matices, pero en
todas ellas el gasto por salarios representd mas del 50% del ingreso total para las
temporadas 2018/19 y 2019/20 (Deloitte, 2021). La media se encuentra aproximadamente
en el 66%. Este dato es muy razonable, ya que la base del club de fatbol y el principal
generador de ingresos que poseen son sus jugadores, pero ademas condice muy bien con
laidea del club de futbol concebido cémo optimizador de utilidad y resultados deportivos,
y no sélo de beneficios. El otro gasto importante que aparece reflejado en los EEFF de
los clubes es la amortizacion de intangibles, concepto dentro del cual se enmarcan las
inversiones en jugadores dentro del balance.

El andlisis de ingresos y gastos es especialmente relevante para los clubes europeos en el
contexto actual, ya que este mismo afio la UEFA aprob6 una nueva norma que limita la
capacidad de gasto de los clubes, y que serd mas estricta que las anteriores (Diaz, 2022).

El nuevo Reglamento de Licencias de Clubes y Sostenibilidad Financiera de la UEFA,
legislacién que intentard renovar los controles anteriormente establecidos y mejorar la
salud financiera de los clubes, permitird acumular pérdidas de hasta €60 millones en tres
afios, aunque impone un limite novedoso y que probablemente traiga también mucha
polémica al negocio del fatbol: s6lo se va a poder gastar en salarios, fichajes y honorarios
de agentes un 70% del total de ingresos del club (UEFA, 2022). Teniendo en cuenta que
el promedio de las ultimas temporadas para las cinco mayores ligas de Europa fue de
66%, y que todo promedio indica, por definicion, que existen valores por encima de ese
namero, habra varios clubes que tengan que, o bien ajustarse el cinturdn a la hora de
contratar, o bien lograr aumentar sus fuentes de ingresos. Sea cual sea la solucion que
tome cada club, lo cierto es que estas nuevas medidas cambiaran otra vez el negocio
futbolistico.

Para completar el andlisis financiero y tener un panorama general de la industria del
fatbol, es importante determinar cuales son las principales lineas en los otros dos estados
financieros clave para entender el negocio: el Estado de Situacion Financiera y el Estado
de Flujos de Efectivo.

En cuanto al primero, esta claro que el principal activo de los clubes de futbol son sus
jugadores. Analizando los balances de los cuatro clubes mencionados anteriormente, los
derechos sobre los jugadores representan, en promedio, un 50% del total de los activos
de cada club. Otros activos importantes son las infraestructuras del club (19%) y cuentas
a cobrar (11%). El pasivo de los clubes varia debido a los distintos ratos de
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endeudamiento, que van desde un 49% en el Borussia Dortmund, hasta la AS Roma que
cuenta con un patrimonio neto negativo, y todo su activo es financiado con deuda.

En cuanto a los flujos de caja, la principal fuente de efectivo viene de la mano de lo
obtenido por las operaciones del negocio y la toma de deuda, mientras que la aplicacion
mas grande se realiza en la adquisicion de jugadores, siendo este concepto negativo para
todos los clubes analizados; es decir, ninguno ha conseguido vender jugadores por mas
dinero del que ha comprado en el mismo afio.

2.8 Factores que afectan el precio de las acciones de los clubes.

Durante los altimos afios, varios estudios han intentado estudiar factores que afecten al
precio de las acciones de los clubes de futbol. La gran mayoria de ellos se han centrado
en analizar el impacto de los resultados de los equipos en la cotizacion de dichos clubes
(Hagen y Cunha, 2019). Si bien este campo ha sido ampliamente investigado para otros
deportes (Demirhan, 2013), la literatura esta de acuerdo en que los primeros autores que
tocaron este tema para el futbol fueron Renneboog y Vanbrabant (2000), quienes
estudiaron el comportamiento de 17 clubes ingleses cotizados entre las temporadas
1995/96 y 1997/98. Concluyeron que existe un resultado anormal negativo de un 0,6%
para los empates, un 1,4% para las derrotas, y un resultado positivo del 1,0% para las
victorias, en partidos de liga regulares. En partidos por ascensos o descensos de categoria,
estos resultados se disparan a un 3% Yy 6% respectivamente.

En 2005, Duque y Ferreira, siguiendo la metodologia de Renneboog y Vanbrabant para
estudiar el comportamiento de dos equipos de Portugal para los afios 1998-2003,
concluyeron que los resultados deportivos positivos generan un impacto positivo en bolsa,
y que lo contrario sucede con resultados negativos. Stadtmann (2005) encontrd también
una correlacion entre los resultados deportivos y el precio de las acciones del Borussia
Dortmund en las temporadas 2000/01 y 2001/02. Allouche y Soulez (2008) vieron que
ademas del impacto de resultados de partidos, existe un impacto aun mayor en
eliminaciones o clasificaciones en copas. Otros como Benkraiem et al. (2009) o Palomino
et al. (2009) han encontrado diferencias entre el impacto de resultados positivos y
negativos: los primeros concluyen que las victorias conllevan a resultados anormales
insignificantes, mientras que las derrotas hacen caer el precio de la accion en un 1,9%,
mientras que los Gltimos aseguran que las victorias se reflejan mas rapido en el mercado
que las derrotas.

Estudios més recientes se han centrado en estudiar el impacto de los resultados
separandolos en esperados e inesperados, tomando como referencia de expectativas los
dividendos en casas de apuestas. Scholtens y Peenstra (2009) inesperadamente vieron
que, en partidos de liga, victorias inesperadas impactan menos que victorias esperadas en
el estudio de 1274 partidos entre 2000 y 2004, aungue para derrotas en liga y partidos de
copa este resultado se revierte.
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Castellani et al. (2013) concluyeron que el impacto en la cotizacion se ve magnificado si
el resultado es inesperado, ademas de coincidir con el resto en que las derrotas son mas
reflejadas que las victorias. Frick y Semmelroth (2021), en un estudio que comprende 18
afios de partidos del Borussia Dortmund, de nuevo confirman que los resultados son
importantes en la cotizacion, que victorias inesperadas hacen subir el precio mas que las
esperadas, que en copas nacionales e internacionales el impacto es mayor, y agrega, al
igual que el estudio de Dimic et al. (2018), que la diferencia de goles en el partido es
estadisticamente significativa en cuanto al impacto que tiene en la bolsa.

En resumen, la evidencia empirica deja claro que el resultado de los partidos es uno de
los factores que hace variar la cotizacion de los clubes en la bolsa. Sin embargo, tal como
lo indican Hagen y Cunha (2019), hay muy pocos estudios que relacionan la cotizacion
con otros eventos y noticias, mas alla de los resultados deportivos, que afecten a los
clubes.

Entre estos estudios, esta el de Allouche y Soulez (2008), que ademas de contemplar los
resultados deportivos, analizaron otros eventos deportivos y economicos de 14 clubes
listados en la LSE y AIM entre 1998 y 2001. En esta linea, concluyeron que la
presentacion de resultados positivos financieros no influye en el mercado de valores,
mientras que los negativos tienen un impacto a la baja estadisticamente significativo.
Ademas, afirma que el anuncio de inversion en infraestructura, de nuevos acuerdos con
patrocinadores y de participaciones externas en el club, tienen también un impacto
significativo en la cotizacién. En cuanto a las transferencias de jugadores, parece que el
mercado premia las ventas, producto de un aumento en los flujos de caja y un ahorro de
costos, y castiga las compras por tener el efecto contrario.

En 2006, Gannon et al. habian estudiado el impacto del anuncio de nuevos acuerdos de
derechos de television en el futbol inglés. En el trabajo, se analiza el cambio en las
cotizaciones del Manchester United y el Tottenham Hotspur debido a los anuncios de
BSkyB de sus nuevos acuerdos con la Premier League: en 1996 para el periodo 1997-
2001, y en el 2000 para el periodo 2001-2004. El resultado es que para el primer acuerdo
no hay un impacto estadisticamente significativo, mientras que para el segundo acuerdo
el precio de las acciones subié rapidamente los primeros dias posteriores al anuncio,
demostrando que este tipo de eventos son bien considerados por los inversores.

En 2019, dos investigaciones de este tipo se llevaron a cabo. Noonan y Silicaro se
dedicaron a estudiar que ratios eran importantes para el precio de las acciones de los
clubes. Se analizaron 23 clubes listados con informacion desde 2009 a 2019, donde se
encontro que: los ingresos no son estadisticamente significativos si se miran en conjunto,
pero los ingresos provenientes de la explotacion de la marca (Commercial) y de las
entradas vendidas (Matchday) si tienen un impacto positivo en el valor de mercado de los
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clubes; la liquidez es premiada hasta cierto nivel, donde los inversores empiezan a
castigar el exceso de liquidez, que estd directamente relacionado con una falta de
inversiones; el endeudamiento es castigado, ya que obliga a vender a los jugadores estrella
por precios inferiores a su valor en momentos de estrés financiero.

La otra investigacion de dicho afio es llevada por Hagen y Skatter (2019), quienes al
contrario de Noonan y Silicaro, llegaron a concluir que el nivel de ingresos si es
determinante para el valor del club en el mercado. En cuanto a transferencias de
jugadores, concuerdan con Allouche y Soulez (2008) en que las ventas son premiadas y
las compras castigadas, excepto cuando la compra es considerada como barata: entonces,
el mercado reacciona de forma positiva. Finalmente, determinan que los cambios de
entrenadores no tienen efecto sobre el precio de las acciones.

En cuanto a cambios de entrenador, hay un estudio en particular que aborda este asunto.
En 2012, Bell et al. estudiaron 53 salidas de entrenadores desde 2000 hasta 20009,
separandolas en renuncias y despidos. La conclusion es que, en general, las salidas de
entrenadores no tienen impacto significativo en la bolsa, aunque afirman que la cotizacion
es mas susceptible a las renuncias que a los despidos.

3. PLANTEAMIENTO DEL TRABAJO

La idea original de este trabajo fue realizar un anélisis de retornos atipicos de 5 clubes
europeos, realizando una busqueda exhaustiva de noticias e identificando que eventos
pudieron haber generado dichos retornos. Sin embargo, la falta de noticias, la barrera del
idiomay la revision bibliogréafica provocaron que sea menos viable realizar este estudio,
y mas necesario ahondar en ciertos puntos muy importantes pero muy controversiales.

Por esta razén, el trabajo de investigacion se divide en dos secciones: la primera se dedica
a realizar el andlisis descrito anteriormente, y es llamado “Anélisis general”; la segunda
parte se aboca a estudiar en detalle algunos puntos importantes surgidos del andlisis
general y de la literatura previa tomando como herramienta el estudio de eventos, muy
utilizado en finanzas para probar el impacto que tiene algin acontecimiento en la
cotizacion y el valor de las acciones de una empresa o sector.

3.1 Hipotesis
Las hipétesis se presentan por separado para los dos analisis que se van a realizar, ya que
el resultado de uno y de otro son totalmente diferentes.

3.1.1 Hipotesis del analisis general
El resultado de este estudio sera una lista de noticias que han generado los rendimientos
mas anormales del precio de la accion en el periodo considerado.
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Pensando en los ingresos con los que cuentan los clubes, hay una serie de factores que es
claro que deberian impactar directamente en la cotizacion:

e Cualquier cambio en los ingresos por broadcasting, los mas importantes para el
fatbol actual, deberia impactar de forma importante.

e En cuanto a los ingresos comerciales, al igual que con los de broadcasting,
cualquier acuerdo con patrocinadores nuevos o hechos que puedan aumentar la
venta de merchandising deberia ser premiado por el mercado.

e En cuanto a los ingresos por matchday, tal como lo indican Allouche y Soulez
(2008), el anuncio de inversion en infraestructura, que directa o indirectamente
anima a los aficionados a concurrir mas a los partidos, deberia tener un impacto
positivo en la cotizacion.

Fuera de lo que son los ingresos principales del negocio, hay otros eventos que, o0 bien
por su importancia e impacto en los flujos de caja, o bien por el estudio de la bibliografia,
es logico pensar que mueven la cotizacion de los clubes.

El mas importante de ellos es el de las transferencias. Por ser el activo principal de los
clubes, y por tener una importancia suprema dentro de sus flujos de caja, las transferencias
deben impactar si o si en el precio de las acciones de los clubes. En todo caso, definir si
el impacto debiera ser positivo o negativo es dificil, ya que hay varios factores que pueden
influir en la aceptacion de las transferencias por parte del mercado.

Cdémo lo indican los estudios, los resultados deportivos son factibles de aparecer en una
lista de eventos que generan resultados anormales.

Otro evento importante en un equipo de futbol lo genera el cambio de entrenador. El
entrenador puede cambiar el funcionamiento de un equipo de fatbol, sin generar un
cambio importante en sus gastos. Como los resultados son generadores de retornos
anormales, los cambios de entrenadores deberian ser importantes para el mercado.

No sélo eventos puramente deportivos son importantes para el mercado, sino que los
tipicos eventos financieros que impactan al resto de las empresas en bolsa también
deberian ser importantes para estas entidades. Asi, el anuncio de split de acciones,
dividendos, venta por parte de los accionistas mayoritarios, rumores de nuevas
inversiones o la presentacion de estados financieros periddicos deben tener relevancia en
la cotizacién.

Finalmente, y tomando en cuenta lo analizado sobre las regulaciones de la UEFA sobre
el fair play financiero, si algin cambio de regulacién importante se generd durante el
periodo analizado, es probable que haya impactado fuerte sobre la cotizacion de todos los
clubes. Con el razonamiento de la bibliografia existente, un endurecimiento de las
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restricciones deberia aumentar el precio de la accion derivado de la obligacion de reducir
gastos, mientras que una flexibilizacion seria vista como prejudicial para los inversores.

Entonces, analizando lo descrito anteriormente, la hipotesis es que, dentro de las causas
de los retornos anormales analizados, se encontraran los siguientes:

e Acuerdos nuevos de retransmision de partidos (Broadcasting)

e Acuerdos nuevos con patrocinadores y aquellos que mejoren las ventas

(Commercial)

e Anuncios de inversion en infraestructuras (Matchday)

e Noticias del mercado de pases

e Cambios de entrenador

e Resultados deportivos

e Presentacion de resultados financieros

e Anuncios financieros, tales como inversiones, dividendos o splits

e Anuncios y cambios en regulaciones financieras

3.1.2 Hipdtesis del analisis particular
Esta parte de la investigacion se centra en investigar el impacto en bolsa de 3 clases de
eventos: las transferencias, los cambios de entrenadores, y la presentacion de resultados.

En cuanto a las transferencias, esta claro que, tratandose de la compra y venta del activo
mas importante de la compafiia, tienen un impacto significativo en su cotizacion en bolsa.
Segun los estudios realizados, las compras de jugadores impactan de manera negativa en
el precio de las acciones por suponer un mayor egreso, mientras que las ventas estan
consideradas como un hecho positivo por la entrada inmediata de caja y la reduccion de
la masa salarial.

Sin embargo, si bien las compras suponen un aumento de salidas de caja de forma directa,
la adquisicion de jugadores tiene un impacto mucho mayor en la globalidad del club.
Jugadores nuevos tienen la capacidad de influir en los resultados, y por ende en el interés
que el club genere hacia patrocinadores, retransmisores de TV y aficionados, sin contar
el interés propio que un jugador estrella puede producir por si mismo. Lo mismo, pero en
sentido inverso, puede generar cualquier venta. Entonces, cada transferencia es tan
distinta y puede generar consecuencias tan variadas que es dificil aceptar que las compras
son negativas y las ventas positivas como eventos genéricos.

En resumen, se realiza la hipétesis que tanto las compras como las ventas producen
retornos anormales muy proximos a 0, no porque sean hechos poco relevantes, sino
porque su complejidad genera que sean eventos dificiles de evaluar y el agregado deberia
ser neutral:

HI: El evento “Compra de jugador” no genera retornos anormales significativos
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H2: El evento “Venta de jugador” no genera retornos anormales significativos

Sin embargo, dentro de las compras y las ventas como evento genérico, hay cuestiones
que pueden cambiar como el mercado las considera. Por ejemplo, una compra puede ser
considerada como cara si se entiende que el club pagé més de lo que el jugador valia, o
barata en caso contrario. Lo mismo, pero en sentido opuesto, pasa con las ventas. En dicho
supuesto, el mercado deberia premiar las compras baratas, por haber creado valor para el
club con esa transaccidn, y castigar las compras caras, al igual que debe premiar las ventas
caras y castigar las baratas. Entonces:

H3: Una compra barata genera retornos anormales positivos
H4: Una compra cara genera retornos anormales negativos
H5: Una venta barata genera retornos anormales negativos
H6: Una venta cara genera retornos anormales positivos

Finalmente, es l6gico pensar que el monto de la transaccion hace una diferencia sustancial
en la consideracion del mercado. Las transacciones altas son, generalmente, las mas
reconocidas, y sobre las que hay mayor cantidad de noticias. Ademas, son las que tienen
un impacto econémico mucho mayor en el club. Por ello, las compras y ventas altas
deberian tener una repercusion mucho mayor que las bajas:

H7: Las compras altas generan retornos anormales mas importantes que las compras bajas
H8: Las ventas altas generan retornos anormales méas importantes que las compras bajas

Los cambios de entrenador también son hechos clave para un equipo de futbol. Como se
comentO anteriormente, un entrenador es capaz de mejorar el funcionamiento y los
resultados de un equipo sin la necesidad de incurrir en gastos adicionales; por ende, es
capaz de aumentar (o disminuir) la capacidad de los clubes para generar ingresos.

Hasta ahora, son dos los estudios sobre el impacto de este evento sobre la cotizacién de
los clubes: Hagen y Skatter (2019), que concluyen que no genera cambios anormales en
el precio de las acciones, y Bell et al. (2012), que también concluye que el impacto no es
significativo, y divide los cambios entre renuncias y despidos. El hecho de que el cambio
de entrenador no tiene importancia en los mercados es cuestionable, sobre todo por las
razones descritas arriba. Bell et al., por ejemplo, utilizan una ventana de estimacion de 20
dias, lo cual parece mucho para la cantidad de noticias con que el fatbol cuenta dia tras
dia. Separar en renuncias y despidos tampoco ayuda, ya que muchos cambios de
entrenador son previamente acordados entre el club y el mismo entrenador, y es dificil
distinguir entre una renuncia y un despido.

Lo que realmente puede hacer una diferencia es qué hecho en particular se anuncia en la
noticia en cuestion. La salida de un entrenador generalmente deberia considerarse
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positiva, ya que si existe un cambio es, generalmente, porque el equipo no estd
funcionando bien. EI anuncio de un entrenador nuevo, por otro lado, es mas dificil de
predecir. Teniendo en cuenta las expectativas que se generan con los rumores, y la
incertidumbre que un nuevo entrenador genera, es probable que el impacto en el mercado
del anuncio del nuevo entrenador sea negativo.

H9: Las salidas de entrenadores generan retornos anormales positivos
H10: El anuncio del nuevo entrenador genera retornos anormales negativos

Finalmente, la presentacion de resultados es un hecho clave para cualquier compafiia. En
estas fechas particulares, los inversores obtienen nueva informacion acerca del
desempefio economico y financiero del negocio. Cada vez que una compafiia presenta
resultados, todas las partes interesadas esperan con atencion el resultado, y el mercado
decide si estd conforme o no con lo presentado. No hay razones para pensar que el futbol
escapa a esta logica.

En su estudio, Allouche y Soulez (2008) afirman que los resultados negativos tienen un
impacto significativo en el mercado de valores, mientras que los positivos no tienen un
efecto importante. Sin embargo, este estudio diferencia entre una presentacion positiva
de una negativa segun haya sido el resultado del periodo: si existieron ganancias, entonces
es positivo, y si existieron pérdidas se consideran negativos. Esta lectura no logra captar
la complejidad del mercado, que no juzga la presentacion de resultados segun el signo de
sus beneficios, sino que tiene expectativas previas que nacen de factores cdmo el contexto
econdmico internacional, la situacién nacional y cuestiones particulares de cada
compafiia. Es decir, una ganancia puede ser vista como “mala”, si se esperaba un resultado
mejor, y viceversa.

Para mejorar este analisis, en este trabajo los resultados se van a considerar positivos si
el mercado los considera positivos, y negativos en caso contrario. De esta manera, se
asegura que la clasificacion de cada presentacion de resultados sea la correcta segun
corresponda. Entonces, la hip6tesis que se realiza es la siguiente:

H11: Los resultados considerados positivos por el mercado y los resultados considerados
negativos por el mercado generan resultados anormales similares pero opuestos. Es decir,
el valor absoluto de la suma de retornos anormales de ambos casos es estadisticamente
igual.

Con esta hipotesis, la idea es contrastar que ambos generan resultados anormales, y que
a su vez son estadisticamente simétricos.

3.2 Metodologia
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El presente trabajo se dedica a estudiar la cotizacidn de los clubes de las 5 ligas de futbol
mas importantes de Europa que estan en los mercados financieros, dentro del rango de
tiempo que va desde el 1 de enero de 2013 hasta el 31 de diciembre de 2019. Esta
seleccion incluye a los siguientes clubes: Manchester United (NYSE: MANU), Juventus
Football Club (JUVE.MI), A.S. Roma (ASR.MI), S.S. Lazio (SSL.MI), y Borussia
Dortmund (BVB.DE).

Se divide el trabajo en dos analisis: el analisis general y el analisis particular. El analisis
general se basa en estudiar los retornos mas anormales que se han dado en la bolsa durante
el periodo estudiado y resolver que eventos y noticias son los que los han provocado. El
analisis particular se basa en una serie de estudios de eventos, mas conocidos como Event
Study en la literatura financiera, que intentan probar cual es el efecto de ciertos
acontecimientos sobre el precio de la accion.

Ambos parten del célculo de retornos anormales diarios, extraidos de la base de datos de
Yahoo Finance. Para ello, se calcula el retorno diario esperado segtn el mercado del pais
al que pertenece cada club siguiendo la conocida ecuacion E(R;:) = a; + ;- Rpms, para
luego restarle el resultado obtenido al retorno real del correspondiente dia y obtener asi
el resultado anormal. Los indices que se utilizan cémo referencia son el FTSE 100, el
FTSE MIB y el DAX, para los clubes ingleses, italianos y alemanes, respectivamente.
Las cotizaciones historicas de los 3 indices fueron extraidas de la base de datos de
MarketWatch.

3.2.1 Metodologia del analisis general

El analisis general trabaja Unicamente con datos relativos al Manchester United, ya que
la falta de informacion y la barrera linglistica generan una gran complicacion a la hora
de analizar noticias e intentar identificar las causas de movimientos abruptos del mercado.

Luego de obtenidos los retornos anormales se realiza un gréafico de caja y bigotes, descrito
por John Tukey en 1977, para identificar el limite de los bigotes y marcar todos los puntos
que gueden por fuera como valores atipicos. Estos valores, que representan todos los que
se encuentran por debajo del -3,35% y por encima del 3,20%, son los 100 dias que se
toman para el analisis.

La investigacion consiste en buscar en Google las noticias relacionadas con el Manchster
United en dias cercanos al retorno atipico, principalmente en la prensa inglesa. Una vez
identificada una noticia repetida en varios medios 0 una noticia que automaticamente se
relaciona con algun aspecto clave del club, se computa como el motivo del salto de la
cotizacion. Si se encuentra mas de una noticia adecuada, se computan las dos mas
relevantes, y si no se encuentra ninguna noticia importante ese dia se marca como no
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encontrado. En total, se encontraron noticias en 69 dias. Un andlisis similar fue llevado a
cabo por Baker et al. (2021), aunque no relacionado con el fatbol.

3.2.2 Metodologia del analisis particular

El andlisis particular estudia tres eventos muy interesantes y controversiales dentro de las
finanzas del futbol: transferencias, cambios de entrenador y presentacion de resultados
financieros.

Para las transferencias, se toman todas las que aparecen en la base de datos de
Transfermarkt dentro del periodo de estudio, y que superan los 2 millones de euros, los
cambios de entrenadores se obtienen tomando informacion de la misma fuente, y la
presentacion de resultados financieros viene desde la pagina oficial de cada uno de los
clubes.

Una vez obtenidos todos los datos de cada uno de los eventos identificados con su fecha
correspondiente, se forma un periodo de observacion de cinco dias, que va desde dos dias
antes del evento hasta dos dias después, siendo el dia 0 el del anuncio. Esta ventana sera
durante la que se analice los eventos, aunque para cada caso particular puede
seleccionarse un periodo personalizado de dias. El fatbol cuenta con una cantidad
abrumadora de noticias y rumores, por lo que es conveniente reducir el periodo de anélisis
al minimo posible.

Para las transferencias, se define “Compra”, a la compra de un jugador, “Venta”, a la
venta de un jugador; “Compra barata”, “Compra cara”, “Venta barata” y “Venta cara”,
cuando la transaccion se realiza por un precio inferior o superior al valor de mercado;
“Compra alta”, “Venta alta”, a las transacciones que se realizan por un valor mayor al 5%
del ultimo valor del activo declarado por el club; y “Compra baja” y “Venta baja”, a las
transacciones que representan menos de ese valor.

Para los anuncios sobre entrenadores, se define “Salida”, cuando lo que se anuncia es el
despido o la renuncia del entrenador, “Entrada”, cuando se anuncia el nuevo entrenador,
y “Cambio”, cuando la salida y entrada se dan en el mismo momento.

Finalmente, sobre la presentacion de resultados, se define una presentacion “Positiva”,
cuando la suma de retornos del dia 0 y el dia 1 es positiva y mayor a 0,50%, y negativa
en caso opuesto. Se toman ambos dias porque se ignora en qué momento exacto del dia 0
se da cada una de las presentaciones. La definicion del 0,50% en lugar del 0% como limite
se realiza para crear una ventana de resultados “neutrales”, que no tienen un impacto
sorpresivo en la cotizacion, y asi clasificar de manera adecuada la reaccion del mercado
a cada presentacion.
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Posteriormente, se calcula el retorno anormal promedio de cada uno de los eventos en
cada uno de los dias, junto con su desviacion estandar. Con esto se obtiene un retorno
anormal promedio en cada uno de los dias, y se lleva a cabo una prueba de hipotesis para
comprobar su significancia estadistica a través del estimador t.

Ademaés de hacerlo para cada dia dentro del periodo de observacion, se calcula el retorno
anormal acumulado, conocido en la literatura como CAR, sumando los retornos
anormales de cada dia para un periodo de dias estipulado, que se encuentra dentro del
periodo de observacion. Se calcula la media de los CAR para cada evento, el desvio
estandar de esta serie de datos y se vuelve a probar su importancia estadistica. Esto
permite discernir si el evento tiene un efecto importante en el mercado en un periodo dado
y no so6lo en un dia determinado.

93

4. RESULTADOS

4.1 Analisis general
El resultado del andlisis general se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 1: Resultado del analisis general.
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Motivo Apariciones Positivas Negativas
Broadcasting 2 2 0
Commercial 7 7 0

Matchday 0 0 0
Mercado de pases 17 8 9
Entrenador 9 7 2
Resultados deportivos 5 3 2
Presentacion de resultados 19 9 10
Anuncios financieros 6 3 3
Regulaciones financieras 1 1 0
Otros 9 4 5

Fuente: Elaboracion propia con noticias obtenidas de internet.

Tal como era de esperarse, 8 de los 9 conceptos propuestos aparecen, lo que significa que,
de una manera u otra, son eventos completamente significativos para la economia de los
clubes de futbol, y asi lo entienden sus inversores.

Excepto por el concepto de Matchday, el resto de los supuestos planteados en la hipotesis
se cumplen. En el caso del Broadcasting, las 2 apariciones corresponden a nuevos
anuncios relacionados con derechos de retransmision. Uno es respecto al canal de
television MUFC tv, propio del club, y el otro hace referencia al nuevo acuerdo de
derechos de television para la Premier League.

El caso de Commercial es similar, ya que todas las noticias han impactado de forma
positiva en la cotizacion. La mayoria representan acuerdos con nuevos patrocinadores,
siendo el resto movimientos por rumores de acuerdos que se habian filtrado.

En cuanto al mercado de pases, es dificil discernir como se comportan los inversores a la
hora de juzgar las transferencias y rumores. Por ejemplo, de los 17 datos observados, 7
se refieren a compras y renovaciones de jugadores, de las cuales 4 generan retornos muy
positivos y las otras 3, retornos muy negativos. Otro punto importante es que otros 8
anuncios que impactaron el mercado hacen referencia a rumores muy fuertes, pero no a
confirmaciones oficiales.

En lo respectivo a cambios de entrenador, el hecho de que la mayoria sean positivos y
relacionados con salidas de entrenadores da la pauta de lo importante que es un cambio
cuando la cosa esta yendo mal. Incluso, uno de los impactos negativos hace alusion a la
confirmacion de un nuevo entrenador, por lo que es l6gico pensar que las hipotesis
planteadas para el analisis particular acerca de los entrenadores tienen sentido.

La aparicion de resultados deportivos no sorprende, y confirma la idea de estudios
anteriores de que tanto victorias, como derrotas son importantes para el mercado. En
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particular, aparecen resultados importantes para la tabla y clasificacion a copas europeas
de afios siguientes.

Lo que si puede sorprender es la aparicion de tantas presentaciones de resultados positivas
coémo disparadores de retornos anormales en el mercado. Esto contradice, de cierta
manera, la conclusion de otras investigaciones que indican que los resultados financieros
positivos no impactan de manera anormal al mercado. El analisis particular brindara
mayor informacion sobre este hecho.

En anuncios financieros se encuentran anuncios de venta de acciones, los cuales tienen
un impacto estrictamente negativo en el mercado y anuncios y rumores de inversiones
nuevas, las cuales impactan positivamente. La aparicion de regulaciones financieras, que
a priori se podria pensar que deberia estar mas veces, hace alusion a una resolucion que
limitaba los salarios en equipos de la Premier League e imponia sanciones a los
incumplimientos, lo que coincide con la légica de que el mercado reacciona de manera
positiva a recortes de gastos.

Finalmente, en el grupo de “Otros” se pueden encontrar noticias como anuncios en los
que analistas indican que invertir en el Manchster United es una buena opcién, fechas ex-
dividend, un articulo de Forbes que ponia al club como el mejor en cuanto a beneficios,
y otras cuestiones deportivas como lesiones o declaraciones que indicaban que la cosa no
estaba bien.

En resumen, la gran mayoria de retornos atipicos a los que se le encontr6 explicacion,
vienen dados por alguno de los capitulos que se plantearon en la hipétesis, y lo
descubierto en cuanto a mercado de pases, entrenadores y resultados financieros parece
apoyar las hipotesis realizadas para el analisis particular.

4.2 Andlisis particular

A continuacion, se exponen y se comentan los resultados obtenidos de los distintos
estudios de eventos realizados para cada uno de los tres casos de estudio: transferencias,
entrenadores y resultados financieros.

4.2.1 Transferencias

En el caso de las transferencias, el estudio se realiza sobre tres casos distintos: las compras
y ventas como eventos genéricos, el impacto de transferencias baratas y caras, y la
diferencia entre transferencias altas y bajas. Para todos ellos, se toma el periodo de estudio
de tres dias que comprende el dia anterior, el mismo dia, y el dia posterior a la
transferencia. Se toma una ventana tan acotada debido a que todas las transferencias
tienen lugar dentro del periodo de pases, que comprende aproximadamente tres meses al
afio, dos en verano y uno en invierno, y es conveniente minimizar el impacto de hechos
que se pueden superponer.
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La tabla de retornos para compras y ventas es la siguiente.

Tabla 2: Resultado del analisis de compras y ventas.

Periodo Compras (n=177) Ventas (n=148)
observado AR Est. t AR Est. t
Dia-1 0,01% 0,07 -0,01% -0,09
Dia 0 0,00% -0,05 0,10% 0,94
Dia 1 -0,01% -0,14 -0,15% -1,29
A I
cumlado 6 0196 0,06 0,06% 0,31
Dia-lal

Significancia estadistica: p<0,10 *, p<0,05 **, p<0,01 ***
Fuente: Elaboracidn propia con datos extraidos de Yahoo Finance, MarketWatch y
Transfermarkt.

Como se puede observar en la muestra de 177 compras y 148 ventas, no se generd en
absoluto retornos anormales en los dias préximos al evento. Es mas, el retorno anormal
acumulado de los 3 dias devuelve también un resultado muy préximo a 0%.

Cuando se observa la clasificacion de las transferencias segun si fueron caras o barata en
comparacion con el valor del mercado del jugador en dicho momento, los resultados son
los siguientes:

Tabla 3: Resultado del analisis de transferencias baratas y caras.

Periodo Compras caras (n=113) Ventas caras (n=85) Compras baratas (n=63) Ventas baratas (n=64)
observado AR Est. t AR Est. t AR Est. t AR Est. t
Dia-1 0,07% 0,49 0,15% 1,42* -0,10% -1,08 -0,22% -2,56%**
Dia 0 -0,14% -1,12 0,24% 2,68%** 0,23% 2,78%** -0,10% -0,86
Dia 1 -0,06% -0,59 -0,11% -0,93 0,07% 0,73 -0,20% -1,83%**
Acumulado
. -0,12% -0,59 0,28% 1,50* 0,19% 1,43* -0,51% -2,80%**
Dia-lal

Significancia estadistica: p<0,10 *, p<0,05 **, p<0,01 ***
Fuente: Elaboracidn propia con datos extraidos de Yahoo Finance, MarketWatch y
Transfermarkt.

En primer lugar, cabe resaltar que los resultados son los esperados: una compra cara
genera retornos anormales negativos y una compra barata retornos positivos; a la inversa,
una venta cara genera retornos positivos y una venta barata retornos negativos. Este
resultado es asi tanto para el dia 0 como para el acumulado de tres dias.

Si se estudia la significancia estadistica de cada uno, se puede observar que en las compras
caras no se puede afirmar que el retorno anormal es estadisticamente distinto de cero,
pero si se puede asumir en las otras tres categorias. Las ventas caras y compras baratas
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tienen un impacto grande en el mismo dia 0, mientras que las ventas baratas son las que
generan un retorno anormal mas significativo en el acumulado. Segln se observa, el
mercado reacciona a las ventas mas que a las compras, castigando severamente las que se
realizaron por debajo del precio de mercado del jugador. Si se razona esto tiene sentido,
ya que una compra cara puede transformarse en barata si el jugador pasa a ser una estrella
del club, al mismo tiempo que una compra barata pasa a ser cara si el jugador se lesiona
a los pocos dias de llegar; sin embargo, la venta es definitiva, y ya no hay nada més alla
luego de una venta. Se puede decir que las compras tienen el beneficio de la
incertidumbre, mientras que las ventas son sentencias definitivas.

Cuando se ahonda mas en el analisis y se diferencian las transferencias entre altas y bajas
segun el porcentaje que representan dentro del total del activo, se obtienen los siguientes
datos:

Tabla 4: Resultado del analisis de transferencias altas y bajas.

Periodo Compras altas (n=30) Ventas altas (n=31) Compras bajas (n=147) Ventas bajas (n=117)

observado AR Est. t AR Est. t AR Est. t AR Est. t
Dia-1 -0,89% -4, 40+ 0,61% 5,82%** 0,19% 1,91* -0,17% -1,84*
Dia0 -0,16% -1,30 0,68% 5,13%** 0,03% 0,27 -0,06% -0,66
Dial -0,47% -4,05%** -0,25% -2,97%** 0,08% 0,84 -0,12% -0,97

Acumulado

Dia-1a1 -1,52% -5,81%** 1,04% 5,23%** 0,30% 1,90* -0,34% -1,93*

Significancia estadistica: p<0,10 *, p<0,05 **, p<0,01 ***

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de Yahoo Finance, MarketWatch y
Transfermarkt.

Salta a la vista que las transferencias altas son mucho mas importantes para el mercado
que las transferencias bajas. En cuanto a significancia estadistica, todos los dias
estudiados son significativos, incluso con un 99% de probabilidad, para las compras y
ventas altas - excepto el dia 0 en las compras - mientras que en las transferencias bajas
apenas un dia de cada una muestra una significancia estadistica que afirma que el retorno
anormal es distinto de 0 con un 10% de margen de error.

La diferencia en retornos anormales es abismal. Las transferencias altas tienen un impacto
anormal de mas del 1% en un periodo de tres dias, mientras que las bajas promedian el
0,30%, entre 3 y 5 veces menor. Los signos de los retornos en las transferencias
importantes muestran que, efectivamente, las compras grandes generan retornos
anormales negativos y las ventas generan retornos anormales positivos, tal como se
indicaba en estudios anteriores. Cabe remarcar el impacto del dia previo a la transferencia,
tanto en compras como en ventas importantes. Este hecho es totalmente 16gico dado que
este tipo de transacciones tiene muchisima repercusion mediatica, y el mercado se entera
de los acuerdos cerrados incluso antes de los anuncios oficiales de los clubes.

4.2.2 Entrenadores
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En cuanto a entrenadores se refiere, los datos resultantes son los siguientes:

Tabla 5: Resultado del analisis de salidas y entradas de entrenadores.

Periodo General (n=26) Entradas (n=9) Salidas (n=9) Cambios (n=8)
observado AR Est. t AR Est. t AR Est. t AR Est. t
Dia-2 0,08% 0,23 -0,30% -0,77 0,33% 1,33 0,20% 0,60
Dia-1 -0,37% -0,72 -1,13% -1,74* 0,03% 0,06 -0,14% -0,59
Dia0 0,51% 1,12 0,24% 0,86 1,06% 2,36%* 0,26% 0,48
Dia 1 -0,30% -0,73 -0,61% -4,94%** -0,42% -0,79 0,17% 0,48
Dia 2 -0,32% -0,95 -0,62% -2,98%** 0,14% 0,32 -0,50% -2,11%**
Acumulado
Dia-2a2 -0,39% -0,49 -2,42% -2,86%** 1,13% 1,44 0,00% -0,01

Significancia estadistica: p<0,10 *, p<0,05 **, p<0,01 ***
Fuente: Elaboracidn propia con datos extraidos de Yahoo Finance, MarketWatch y
Transfermarkt.

Lo primero que debe ser aclarado es que la cantidad de datos no es tan grande como en el
caso de las transferencias, por lo que los resultados seran mas discutibles y menos
representativos, aunque todavia importantes.

Los resultados son los esperados segun lo planteado en las hipotesis. Las salidas de
entrenadores suelen verse como cambios de aires en contextos negativos, por lo que el
mercado las toma como positivas, mientras que las entradas probablemente pocas veces
colmen las expectativas y produzcan caidas en la cotizacion. Las salidas tienen un efecto
muy fuerte el dia 0, ya que lo importante es el propio anuncio indicando que habra
cambios en el club, mientras que las entradas reflejan su efecto los dias posteriores al
anuncio, dado que lo importante es el nombre y la idoneidad del candidato elegido, lo que
Ileva mas tiempo de analisis.

Por su lado los cambios juntan ambas, entradas y salidas, por lo que es normal pensar que
se compensen los efectos y resulten en retornos anormales cercanos a 0%. En términos
generales, los cambios de entrenador terminan generando retornos anormales negativos,
aungue cercanos a 0% y no significativos, debido a la incertidumbre latente en estas
situaciones.

Las conclusiones de Hagen y Skatter (2019) y Bell et al. (2012) son contrarias a los
resultados de este trabajo. Los cambios de entrenador si resultan significativos para el
mercado, aunque no en su conjunto, donde la compensacion de efectos hace que el retorno
sea proximo a 0%, sino en clasificaciones adecuadas que permiten captar la realidad del
hecho. La importancia de estos hechos queda mas que demostrada en las entradas de
entrenadores, aunque el retorno anormal en las salidas también es abultado a pesar de no
tener una gran significancia estadistica.

4.2.3 Presentacion de resultados financieros
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Para la presentacion de estados financieros se analiza el periodo que va desde el dia 0 al
segundo dia luego del anuncio. La idea es estudiar el impacto propio de los resultados y
no las posibles especulaciones anteriores al mismo. De todas maneras, los datos se
obtuvieron también para dias anteriores al anuncio, resultando desestimables para el
trabajo. Se obtiene la siguiente tabla:

Tabla 6: Resultado del analisis de la.presentacion de EE. FF. positivos y negativos.

Periodo Positivas (n=40) Negativas (n=43)
observado AR Est. t AR Est. t
Dia 0 1,17% 6,01%** -1,06% -6,38%**
Dia1l 1,12% 6,81%*** -1,11% -7,06%**
Dia 2 0,10% 0,62 -0,20% -1,14
Acumulado 10 ggeer 2,36%  -10,65***
Dia0a?2

Significancia estadistica: p<0,10 *, p<0,05 **, p<0,01 ***
Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de Yahoo Finance, MarketWatch y
Transfermarkt.

Reordenando el concepto de positivo y negativo, se obtiene el output presentado. Cuando
el mercado reacciona a una sorpresa, ya sea buena o mala, reacciona exactamente igual
en ambos casos. Si se observa la tabla, se puede ver que el comportamiento de una noticia
negativa en los dias 0, 1 y 2 es exactamente igual que el de una noticia positiva, con los
dos primeros dias de sobrerreaccion y el tercero de calma. Por supuesto, finalmente el
acumulado también es igual.

De nuevo, es importante resaltar el impacto que tiene definir un mismo concepto de
maneras distintas, intentando mejorar lo propuesto anteriormente con el fin de captar
mejor la realidad de los hechos. El hecho de que el resultado de un periodo dado sea
positivo 0 negativo no significa que el mercado lo vea como algo bueno o malo, ya que
la presentacion de resultados se maneja primordialmente por expectativas. Por eso, pensar
lo positivo y negativo en funcion de la tltima linea del Estado de Resultados puede llevar
a sesgos en el andlisis del comportamiento de la accion. Cuando el beneficio es positivo,
el mercado no tiene por qué reaccionar de manera positiva, sin embargo, cuando el
mercado reacciona de manera positiva, el impacto en el retorno de la accion es el mismo
que el que tiene una sorpresa desagradable.

5. CONCLUSIONES
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La base de este trabajo fue identificar qué factores e indicadores son los que realmente
afectan el valor de los clubes de fatbol. Luego de haber realizado un extenso estudio de
la historia y estructura econdmica del negocio del fatbol, junto con una serie analisis de
datos actuales, se extrae una serie de conclusiones que se presentan a continuacion.

Los movimientos en el valor de los clubes vienen dados por el cambio de condiciones que
afectan directa o indirectamente a sus flujos de caja futuros, principalmente representados
a través de sus beneficios. En el caso de la industria futbolistica, los ingresos se centran
en los acuerdos de television, los acuerdos con patrocinadores y, en menor medida, las
entradas vendidas los dias de partidos. Cualquier cambio en alguno de estos dos primeros
parametros es clave para los flujos futuros y, por ende, tiene un impacto asegurado en el
valor de la compaifiia.

De manera mas indirecta, la posibilidad de generar mejores acuerdos con la television y
con patrocinadores, y la cantidad de gente que acude a ver los partidos, viene dado por el
rendimiento del equipo en la cancha. Por ende, cualquier hecho que afecte este
rendimiento se vera también reflejado en flujos de caja futuros, y finalmente en el valor
de los clubes. En este sentido, el indicador principal esta en los resultados deportivos, que
vienen generados por el conjunto de los jugadores y cuerpo técnico protagonistas en cada
uno de ellos. Este estudio demostrd que estos tres eventos son también importantes para
los inversores que poseen acciones de los clubes.

En el ambito de las transferencias, el conjunto de compras y de ventas estudiadas por
separado demostro que en si mismas no generan retornos anormales para los accionistas,
por lo que parecen no tener un impacto significativo en la cotizacién de las compafiias
futbolisticas. Sin embargo, este resultado cercano a cero viene dado por las
compensaciones de reacciones positivas y negativas que acarrea cada una de ellas. Dado
gue son eventos sumamente complejos por todo lo que pueden significar, y que es muy
dificil identificar una transferencia como buena o mala en el momento en que se da, no
es posible que los inversores vean como positivas las compras o las ventas en general,
sino que era necesario ahondar en otras subdivisiones para entender qué puede ser
importante a la hora de evaluar estas transacciones.

Este andlisis a fondo fue muy bueno para concluir que una de las cosas que consideran
los inversores es el precio de la transaccion, y si la misma puede ser considerada cara o
barata. Asi, una compra barata y una venta cara tendran reacciones positivas, ya que se
esta obteniendo un valor por encima del esperado, mientras que una compra cara y una
venta barata tienen el resultado opuesto. También fue clave para entender que los
inversores son mucho mas asertivos juzgando las ventas que las compras, lo cual es
totalmente l6gico: se sabe a ciencia cierta el rendimiento que estaba aportando el jugador
en el equipo antes de su venta, pero no se conoce cOMO Vva a reaccionar un nuevo jugador
en el plantel. Por ende, es mucho mas facil definir si una venta fue buena o mala, ya que

.ﬁ@;

Y

¢ P



La logica financiera del futbol: un analisis sobre la cotizacion de los mayores
clubes europeos

los dos valores necesarios para la comparacién son conocidos, mientras que en las
compras el precio es conocido pero el valor que el jugador tiene para el club no lo es.

Como era de suponer, las transferencias de montos altos tienen un impacto mucho mas
significativo en bolsa que las transferencias pequefias. Un jugador por el que se paga
mucho tiene un doble impacto mayor en el valor de un club de futbol en comparacion con
el resto de jugadores. Primero, los flujos de caja directos a los que se somete el club —
pago de la transferencia mas salarios — son mucho mayores, y luego, la expectativa o el
valor agregado que puede tener ese jugador para el club también es mucho mayor. Esta
claro que el mercado se guia mucho mas por lo primero que por lo segundo, ya que al
castigar las compras y premiar las ventas grandes se estd castigando el aumento en el
gasto y premiando la entrada de dinero y el futuro ahorro.

El asunto de los entrenadores se puede ver de la misma manera que un cambio de gerente
general en una empresa de cualquier otra industria. Es el encargado de decidir quién
integrard el grupo y de definir la estrategia, pero no es el que se pone manos a la obra
dentro de la cancha. Cuando el entrenador se va fruto de un momento dificil el mercado
no demora en premiar el anuncio, aunque el dar por hecho que este cambio sera para
mejor termina siendo contraproducente, y cuando llega el momento del anuncio del nuevo
entrenador las acciones caen, probablemente por el no cumplimiento de expectativas,
junto con la incertidumbre que esto genera.

Finalmente, hay otra categoria de eventos que afectan el valor de los clubes de futbol y
que es transversal al negocio: los eventos puramente financieros. Asi, los anuncios tipicos
sobre venta de acciones o nuevas inversiones, el veredicto positivo de un analista, o la
presentacion de estados financieros trimestrales, semestrales y anuales, generan sacudidas
importantes en la cotizacion de las acciones. En cuanto a este ultimo item, es interesante
sefialar que las reacciones positivas y negativas son exactamente iguales, respetando en
cierta manera la simetria que se espera del mercado de valores.

Cabe resaltar que esta investigacion contradice algunos resultados obtenidos
anteriormente en este mismo campo. Las compras no parecen tener un efecto negativo, ni
las ventas uno positivo, tal como concluyeron Allouche y Soulez (2008) y Hagen y Skatter
(2019), aunque cuando se contemplan solo las transferencias grandes este resultado se
respeta, y las ventas no s6lo no son positivas, sino que cuando se consideran malas son
muy perjudiciales para el valor del club. Los cambios de entrenador si son significativos
para los clubes de fatbol, a diferencia de lo que piensan Haggen y Skatter o Bell et al.
(2012), y los resultados financieros considerados positivos influyen igual que los
negativos en la bolsa.

Todos estos estudios difieren del presente en que, o bien toman periodos de analisis
bastante mas grandes, lo cual puede distorsionar los resultados, o bien definen ciertos
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criterios de maneras distintas, captando la realidad de los hechos de otra manera. Este
trabajo no pretende ser considerado superador al resto, ni pretende de ninguna manera
descalificarlos, sino que, ademéas de aportar desde el lugar correspondiente, da otra
perspectiva y abre campo para que el resto de investigadores interesados en la materia
puedan ahondar aun mas, definiendo categorias mucho mas especificas y tomando todos
los recaudos necesarios para llegar a develar con el méximo nivel de detalle cuales son
los hechos que afectan el valor de los clubes de futbol.
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