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RESUMEN: El presente trabajo estudia la influencia de las estructuras de propiedad de
los principales equipos de fatbol europeos en su rentabilidad. Los resultados obtenidos
muestran que la propiedad dispersa y nacional de un equipo tiene una relacion positiva con
su rentabilidad financiera. Por otra parte, el hecho de que los equipos se organicen como
clubes o como sociedades mercantiles no parece influir en su desempefnio econémico.
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Introduccion

En los ultimos anos se han producido importantes cambios en la estructura de propiedad
de los equipos con la transformaciéon de muchos clubes en sociedades mercantiles y en la
eclosiéon de inversores extranjeros interesados en adquirir equipos europeos. Estos
cambios han coincidido con un fuerte incremento de los ingresos obtenidos por los
equipos punteros, aunque eso no ha mejorado su situaciéon financiera. Esta evolucion
hace que resulte de interés estudiar los efectos que esos cambios en la propiedad han
supuesto para el fatbol. Para tratar de contestarlo, este articulo tiene como objetivo
proporcionar evidencia empirica acerca de la influencia de la estructura de propiedad de
los equipos de fatbol en su rentabilidad. Las estructuras de propiedad analizadas
recogen todo un abanico de posibilidades: si un equipo se organiza como club o como
sociedad mercantil, si su propiedad es dispersa o concentrada o cual es la nacionalidad
de los propietarios.

El articulo se compone de una primera parte donde se presenta el marco teorico de la
investigacion incluyendo los principales trabajos de la literatura académica sobre la
materia. El anélisis de los datos se realizara sobre una muestra coherente y homogénea
de los equipos con un mayor potencial del continente aplicando las principales
metodologias utilizadas en la literatura: el analisis de regresion lineal y de datos de
panel. Por ultimo se presentaran los resultados empiricos y se detallaran las
conclusiones extraidas del estudio.

La principal contribucion de este analisis es aportar nuevas evidencias a la influencia de
las estructuras de propiedad en la gestion de equipos, elemento escasamente tratado en
la literatura hasta ahora. Ademas, la academia se ha centrado solo en la cotizacion de las
acciones de los equipos en bolsa y en la participacion de inversores foraneos, mientras
que en nuestro trabajo estudiamos ademés su féormula juridica (club o sociedad
mercantil) y la concentracién de su propiedad. Una contribucién adicional del presente
trabajo reside en el ambito europeo de la muestra. Los trabajos anteriores se han
centrado en la liga inglesa mientras nuestra muestra recoge los principales equipos del
continente.

Marco tedrico

La influencia de las caracteristicas de la propiedad en el desempeiio de las compaiiias es
un tema que ha despertado el interés de la literatura econémica desde que Berle y Means
(1932) advirtieron del conflicto de intereses que suponia la separacion entre propiedad y
gestion en las companias podia provocar un conflicto de intereses entre ambos.

En las sociedades no capitalistas, la inexistencia de un titulo de propiedad hace que los
socios no estén motivados en pensar a largo plazo y se limiten a aprovechar los derechos
que le reporta en el presente su condicion de socio (Nilsson, 2001). Esto provoca que
exista un desincentivo a la inversion y en especial a aquellas inversiones cuyos plazos de
recuperacion sea mayor (Vitaliano, 1983). Todo esto afecta a la viabilidad de la sociedad.
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Viswanathan y Cummins (2003) y Erhemjamts y Leverty (2010) estudiaron el diferente
desempeiio financiero de las companias de seguros organizadas como sociedades de
capital frente a las mutualidades. Ambos detectaron que la forma juridica de sociedad de
capital tenia una influencia positiva en la creacion de valor de las compaiias. Esa misma
relacion fue encontrada en el trabajo de Garcia-del-Barrio y Szymanski (2009), donde
aquellos equipos organizados como sociedades mercantiles estaban mas enfocados hacia
la maximizacion de beneficios que los organizados como clubes aunque dicha relacién no
resulto estadisticamente significativa.

Con referencia a la concentracion de la propiedad, la literatura académica ha tratado
ampliamente su influencia en el rendimiento de las empresas. Es el caso de los trabajos
de Cubbin y Leech (1983),Short (1994), Holderness (2003), Gross (2007), Agrawal y
Knoeber (1996), Shleifer y Vishny (1986), La Porta et al. (2002) yBathula y Singh
(2015)La teoria de la agencia plantea los problemas que pueden surgir entre unos
gestores que pueden tomar decisiones a su favor en contra de los intereses de los
propietarios dada la asimetria en la informacién de ambos (Jensen & Meckling, 1976).
Ante esta situacion, una propiedad mas concentrada puede suponer un mayor control de
los directivos, que a su vez redundara en un mejor desempeno de la empresa (Demsertz,
et al., 1985). Pero, por otro lado, se pueden producir comportamientos oportunistas de
los grandes accionistas a costa de los pequenos (La Porta, et al., 1999).

Respecto a la propiedad foranea de una empresa, la literatura académica ha encontrado
numerosas evidencias de una relacion positiva sobre su desempeiio financiero (Smith, et
al., 1997; Lam, 1997; Ferris y Park, 2005; Wei, et al., 2005; Ferreira y Matos, 2008;
Mishra, 2014; Goethals & Ooghe, 1997; Alan & Steve, 2005; Piscitello & Rabbiosi, 2005).
La principal explicacion a este fendmeno es que junto al capital, los inversores foraneos
también aportan a las empresas locales el know-how mediante la transferencia de
conocimiento, tecnologia y mejores técnicas de gestion que les ha hecho crecer en su
mercado local (Borensztein, et al., 1998; Aydin, et al.,, 2007) . Este efecto de
transferencia es mas acusado en la transicion de los antiguos paises comunistas a una
economia de mercado (Yasar & Paul, 2007)(Djankov & Murrell, 2002) y menos en paises
desarrollados (Barbosa & Louri, 2005)

A pesar de que la influencia de las estructuras de propiedad en la gestion de las empresas
es un tema ampliamente tratado en la literatura en todo tipo de sectores, no ha sido
hasta recientemente cuando se han elaborado algunos trabajos que realicen aportaciones
al estudio de su influencia en el desempenio de los equipos de fttbol. Ese es el caso de
Walters y Hamil (2010) que hicieron un repaso divulgativo de los diferentes modelos de
propiedad en el fatbol europeo. Franck (2010) realiz6 un analisis teorico institucional
sobre tres estructuras de propiedad de los equipos: propiedad concentrada, sociedad
mercantil diversificada y club. Esta dltima situacion también ha sido tratada por trabajos
teoricos como los de Nauright y Ramfjord (2010) y Williams y Hopkins (2011). Méas
recientemente Goig (2014) ha estudiado como los cambios en las estructuras de
propiedad de los equipos ha cambiado la visiéon que de ellos tienen los aficionados.

Garcia del Barrio y Szymanski (2009) hallaron en una muestra de equipos espaiioles que

aquellos equipos organizados como sociedades mercantiles estaban mas enfocados a la
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obtencion de resultados financieros que aquellos organizados como clubes, aunque con
una débil significacion estadistica. Dimitropoulos y Tsagkanos (2012) estudiaron c6mo
influia el gobierno corporativo de los equipos europeos de fatbol en su rentabilidad y
sostenibilidad financiera. Su estudio incluia una caracteristica de propiedad concentrada
que encontraron influia positivamente en la rentabilidad financiera. Respecto a la
participacién de capital extranjero destacan dos trabajos sobre su influencia en los
equipos ingleses. Wilson et al. (2013) no encontraron relaciéon entre los beneficios del
equipo y que el propietario fuera inglés o que fuera extranjero. Por el contrario Rohde y
Breuer (2016) si hallaron que la propiedad foranea tenia una relacién negativa con la
rentabilidad del equipo. Asi, resulta de interés plantear como objetivo de este trabajo
estudiar como las estructuras de propiedad de los equipos de fatbol influyen en su
desempeiio financiero.

Metodologia

Las caracteristicas de la propiedad cuya influencia en el rendimiento de la empresa
estudiaremos seran las siguientes:

1) Organizacion juridica como club o sociedad de capital.

2) Propiedad dispersa o concentrada. Se considera que la propiedad de un equipo es
concentrada cuando menos de cuatro accionistas controlan la mayoria del capital
y los derechos de voto. Dado que los derechos de voto en un club siempre estan
dispersos en un elevado niamero de socios, los equipos organizados como clubes
se consideraran como de propiedad dispersa junto a aquellos equipos organizados
como sociedades de capital donde un club tiene la mayoria del capital o donde las
acciones estan repartidas entre un namero elevado de inversores.

3) Propiedad nacional o fordnea. Se considerard que un equipo es de propiedad
nacional cuando la mayoria de su capital esté en manos de inversores del mismo
pais en el que se encuentra el equipo. Dado que la mayoria de socios de los clubes
residen en el mismo pais que el equipo, se consideran que son de propiedad
nacional.

Para la cuantificacion del desempeno financiero es habitual el uso de ratios como el
ROCE como el ROA. El ratio mas comin a la hora de evaluar la rentabilidad financiera
de una empresa es el ROE. Pero en el caso de los equipos de fatbol nos encontramos con
la dificultad de que varios tienen un patrimonio neto negativo, lo que desvirtia la
comparacion entre diferentes sociedades y hace que ese ratio pierda parte de su
significado. Por esa razon se escoge el ROCE, dado que el denominador pasa a ser el
importe del activo total de los equipos que nunca asume valores negativos mientras en el
numerador es el beneficio neto. Como elemento de robustez también se utiliza el ROA
que igualmente tiene el activo total en el denominador pero en el numerador tiene el
Beneficio de Explotacion. La literatura ha usado ambas indistintamente. Asi, Wilson et
al. (2013) eligieron el ROCE mientras Dimitropoulos y Tsagkanos (2012) o Sakinc(2014)
prefirieron el ROA.
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Como variables de control se han incorporado las variables dummy temporales con el
objetivo de capturar potenciales efectos macroeconémicos que afecten al conjunto de
empresas analizadas. También se ha incorporado como variable de control el tamafno de
los equipos que forman la muestra medido por su Activo total. Dado que se trata de una
muestra preseleccionada por su similar tamaio no se ha utilizado su logaritmo.

Se ha incluido también como variable de control adicional una dummy que refleje si el
equipo tiene sus acciones cotizando en un mercado de valores organizado. La
participacion de los equipos de fatbol en los mercados de valores ha sido profusamente
estudiada en la literatura académica. Aunque a priori se pueda plantear que el principal
objetivo de los equipos cotizados en bolsa seria la maximizacion del valor de sus
accionistas en base a resultados financieros, los estudios empiricos han mostrado que no
existe relacion entre el hecho de cotizar y una mayor rentabilidad como muestran Zuber
et al. (2005) y Leah y Szymanski (2015).

Por todo esto, la investigacion se llevard a cabo aplicando el siguiente modelo de
regresion:

Rentabilidad = a + [, * Caracteristica de propiedad + . * Tamano + s * Bolsa + B4 *
Dummy Temporales + e

El ambito de la muestra del estudio son los equipos de fatbol mas importantes de
Europa. Esto es relevante dado que las, cada vez mas importantes, competiciones
europeas parecen augurar una futura liga continental ya fue referida en Hoehn y
Szymanski (1999). Ademas una muestra transnacional permite una segunda
contribucién, aumentar las estructuras de propiedad estudiadas al incluir la figura de los
clubes que no existe en Inglaterra.

La muestra estudiada consiste en los equipos hayan estado presentes en la lista “Football
Money League” en mas de una ocasion desde 2008. La muestra resultante esta
compuesta por 22 equipos, un namero similar al de muchas competiciones ligueras
nacionales por lo que se trata de una muestra comparable a la mayoria de trabajos sobre
el sector que se basan en las competiciones de un pais concreto como es el caso de
Wilson, et al. (2013) y los equipos de la Premier League. Halkos y Tzeremes (2013)
utilizaron un namero similar, 25, en su estudio que incluyé también una muestra
paneuropea.

Para que el analisis empirico de la influencia de la propiedad en la gestion de los equipos
de fatbol ofrezca resultados estadisticamente robustos, se utilizaran dos procedimientos
econométricos. En primer lugar, se aplicara un estimador de minimos cuadros
ordinarios (MCO-OLS) que mide si hay una relacion lineal entre la variable dependiente
y las variables independientes. En segundo lugar utilizaremos un analisis por datos de
panel, esta técnica nos permitira controlar los posibles efectos inobservados y es
adecuada en casos en las muestras desbalanceadas (Greene, 2003). De las técnicas de
analisis por datos de panel existentes, el presente trabajo se realiza mediante

estimaciones mediante efectos aleatorios. Baltagi (1995) y Cameron y Trivedi (2010)
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indican que cuando existen variables explicativas que no varian con el tiempo, la
estimacion mediante efectos fijos las obvia por lo que se pierde informacion relevante.
De esta manera el test de Hausman tiene una utilidad limitada y la estimacion mediante
efectos fijos puede presentar unos resultados incongruentes (Serlenga & Shin, 2007).
Zhou (2001) detect6 que esa situacion se producia en los estudios sobre la influencia de
la estructura de propiedad de las empresas dado que se trata de una caracteristica que
varia muy poco o nada a lo largo del tiempo como muestra La Porta et al. (1999).

Resultados

En la Tabla 1 se muestran los resultados para todos los modelos de la influencia de la
estructura de propiedad en la rentabilidad econémica (ROA). Todas las estimaciones,
tanto mediante minimos cuadrados como con efectos aleatorios, presentan una
significacion estadistica global. La estimacion de los modelos mediante efectos aleatorios
arroja un coeficiente de determinacion similar al calculado mediantes minimos
cuadrados y el test de Wald muestra una alta significacion estadistica en todos ellos. Los
resultados del test de Breasch y Pagan nos indican la preferencia de la estimacioén por
datos de panel frente a la regresion por minimos cuadrados.

Tabla 1. Relacion entre el ROA y las estructuras de propiedad

MCO EF. ALEATORIOS
ROA (1) (2) (3) (4) (5) (6)
CLUB 0,050 0,052
(1,37) (1,33)
PROPIEDAD DISPERSA 0,088%** 0,088%**
(3,55) (3,52)
PROPIEDAD NACIONAL 0,117%*x* 0,116%**
(3.88) (3.,85)
TAMANO 0,036 0,052 0,076* 0,042 0,053 0,076*
0,78) 1,17) (1,68) (0,86) 1,18) (1,68)
BOLSA 0,046 0,030 0,023 0,045 0,029 0,023
(1,63) 1,16) 0.91) (1,47) (1,15) (0,90
DUMMIES TEMPORALES Si Si Si Si Si Si
R2 Total 0,2385 0,289 0,2995
Wald Test 48,53%** 61,20%%% 64,39% % *
Breasch&Pagan 21,21%%* 10,24%** 9,04 **
R2 0,239 0,289 0,300
R2 Ajustado 0,153 0,209 0,221
Test F 2’79*** 3’61*** 3780***
Observaciones 169 169 169 169 169 169

El valor del estadistico T se presenta entre paréntesis.
**% **y *indican niveles de significatividad estadistica del 1%, 5% y 10%, respectivamente

Fuente: Elaboracion propia
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Las estimaciones realizadas no encontraron una influencia entre el equipo tuviera una
forma juridica de club o de sociedad mercantil en su rentabilidad econémica. Por el
contrario la dispersion de la propiedad y su nacionalidad si han resultado tener una
relacion positiva con la rentabilidad de los equipos de fitbol estudiados.

Tabla 2. Relacion entre el ROCE y las estructuras de propiedad

MCO EF. ALEATORIOS
ROCE (1) (2) (3) (4) (5) (6)
CLUB 0,059* 0,064
1,71 -147
PROPIEDAD DISPERSA 0,084%** 0,080%**
(3,65 2,92
PROPIEDAD NACIONAL 0,104%** 0,094 **
(3,60) (2,91)
TAMANO 0,051 0,070 0,087%* 0,076 0,084* 0,101%*
(1,18) (1,65) (2,01) 1,48 -1,76 (2,04)
BOLSA 0,046* 0,026 0,022 0,043 0,024 0,023
(1,74 (1,08) (0,89) -1,29 -0,84 (0,76)
DUMMIES TEMPORALES Si Si Si Si Si Si
R2 0,163 0,213 0212
R2 Ajustado 0,075 0,130 0,128
Test F 1,85%* 2,57%%% 2,54% %%
R2 Total 0,1590 02113 0,2079
Wald Test 34,43%%* 40,73%%* 4] 2%
Breasch&Pagan 37,87%%* 19,41%%* 23,80%**
Observaciones 179 179 179 179 179 179

El valor del estadistico T se presenta entre paréntesis.
**% **y *indican niveles de significatividad estadistica del 1%, 5% y 10%, respectivamente

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados coinciden con las dos metodologias utilizadas y en ambas con una alta
significacion estadistica, lo que viene a reforzar la robustez de las conclusiones. Respecto
a las variables de control solo el tamafo presenta una significacion estadistica, aunque
moderada, en el modelo que incluye la variable de nacionalidad.

Si en vez de tomar la rentabilidad economica (ROA) pasamos a utilizar la rentabilidad
financiera (ROCE) como medida del desempeiio, los resultados son similares como se
recoge en la Tabla 2. La dispersion de la propiedad y su nacionalidad siguen teniendo
una influencia positiva en la rentabilidad con una alta significacion estadistica usando
las dos metodologias, minimos cuadrados y efectos aleatorios. Lo mismo vuelve a ocurrir
con la variable de control que recoge el tamano de los equipos que también muestra una
relacion positiva con la rentabilidad en los modelos que incluyen la variable de la
nacionalidad de los propietarios.
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Menos concluyente resulta la relaciéon positiva de la estructura de club de los equipos y el
hecho que coticen en bolsa con la rentabilidad financiera. Esto no solo es debido a que en
ambos casos encontramos una reducida significatividad estadistica sino que solo la
encontramos cuando usamos el método de minimos cuadrados. Cuando utilizamos el
método de los efectos aleatorios, dichas variables no resultan estadisticamente
significativas. La relacion positiva entre cotizan en bolsa y la rentabilidad financiera de
los equipos solo es estadisticamente significativa en el primero de los modelos y de una
manera débil. Este resultado viene a confirmar la falta de relacion entre la cotizacién en
los mercados de valores y el desempeiio financiero de los equipos de fatbol hallado en
trabajos anteriores (Leah & Szymanski, 2015; Zuber, et al., 2005).

Conclusiones

Los principales resultados del analisis empirico realizado son tres. El primero es que no
se ha encontrado una relacion estadisticamente significativa ente el desempeio
financiero de los equipos y que estos se organicen juridicamente como club o sociedad
mercantil. Por tanto no hemos podido confirmar la posible preferencia de los clubes en
satisfacer los intereses de sus miembros, los éxitos deportivos, en perjuicio de los
resultados econémicos como la literatura académica muestra que existe en otros sectores
donde conviven sociedades de capital y mutualidades.

El segundo resultado destacado es que la dispersion de la propiedad de los equipos en un
elevado ntimero de accionistas o socios tiene una influencia positiva estadisticamente
significativa en los resultados financieros de los equipos. Esta conclusion cuenta con
larobustez de haberse utilizado dos metodologias distintas, minimos cuadrados y datos
de panel, y dos medidas de desempeio econdémico, los ratios ROA y ROCE.

Este resultado contradice los supuestos beneficios de que un capital concentrado permite
controlar mejor a los directivos y disminuir los problemas de agencia que promulga la
literatura académica de gestion empresarial. También contradice los resultados que
Dimitropoulos y Tsagkanos (2012) encontraron. En este caso, no se cumple el
razonamiento de Franck (2010) de que los equipos organizados como sociedades de
capital con una propiedad concentrada obtuvieran unos mayores beneficios porque ese
fuese el objetivo de sus propietarios y dirigieran la gestion hacia ese resultado. Un
interés en los beneficios que estaria mas diluido en los clubes y en las sociedades con un
capital disperso.

Este resultado puede ser motivado porque ante una propiedad dispersa, el interés de los
gestores de seguir en sus puestos estd mas ligada a no incurrir en pérdidas excesivas que
amenacen la viabilidad del equipo y su actual statu quo que en obtener una alta
rentabilidad financiera. Otra posible causa de esta relacion positiva entre dispersion de
la propiedad de los equipos y rentabilidad financiera se puede encontrar en la idea
expuesta en La Porta et al. (1999) de que en situaciones de propiedad concentrada, los
grandes accionistas podian tener comportamientos oportunistas a costa de los pequenos
accionistas. En el caso del fatbol, estos comportamientos podrian no solo perjudicar a los

pequeinos accionistas sino también a los stakeholders del sector tanto privados, como
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por ejemplo en el caso de los aficionados, como de publicos, dadas las elevadas ayudas
que recibe en el sector por ejemplo mediante patrocinios, subvenciones o mantenimiento
de estadios municipales.

Un tercer resultado destacado es el que se ha hallado, de una forma estadisticamente
significativa, que la presencia de propietarios extranjeros tiene una influencia negativa
en la rentabilidad financiera de los equipos. Este resultado contradice los hallazgos de la
literatura académica para otros sectores econdmicos donde se produce el efecto
contrario, las empresas con capital foraneo son mas rentables que aquellas con capital
nacional. Pero si resulta compatible con los trabajos que detectan que la influencia
positiva de la inversion extranjera es mayor en mercados virgenes o con poca
competencia como el caso de los paises excomunistas dado que esta relacionada con la
aportacion de know-how y menor en los mercados mas maduros (Yasar & Paul, 2007;
Djankow & Murrell, 2002; Barbosa & Louri, 2005). Este debe ser el caso del fatbol, dado
que el resultado del presente trabajo viene a confirmar lo hallado por Rohde y Breuer
(2016) de una relaciéon negativa entre propiedad foranea y rentabilidad.

Los resultados expuestos anteriormente tienen implicaciones teoéricas y practicas. En el
aspecto teorico, los resultados muestran la necesidad de replantear algunas de las
conclusiones de la teoria de agencia para el caso de empresas donde cohabiten distintos
objetivos. Como muestra el presente trabajo, pueden darse situaciones que la existencia
de una propiedad concentrada puede ser contraproducente con un mejor resultado
financiero cuando se trata de sectores donde cohabitan empresas con diferentes
estructuras de propiedad. En algunos casos una propiedad dispersa puede resultar una
ventaja competitiva precisamente por permitir una mayor discrecionalidad a los
gestores, lo que repercute en una gestion financiera mas conservadora y una mayor
rentabilidad.

Otra aportacion tedrica del trabajo se circunscribe a la literatura sobre la inversion
extranjera en las empresas. Aunque la mayoria de trabajos hasta ahora coincidian en el
valor anadido que aportaba la participacion foranea que implicaba una mayor
rentabilidad que sus analogas de capital nacional, el caso del fitbol presenta el caso en el
que la inversiéon se pueda producir no para aportar know-how sino para precisamente
adquirirlo. De esta manera la compra de una empresa en un mercado competitivo, como
es el fatbol europeo, puede permitir adquirir un conocimiento que de otra forma no seria
posible. Seria algo similar a lo que las ligas con menos potenciales hicieron mediante la
contratacion de entrenadores extranjeros para incorporar sus conocimientos al fatbol
local. Asimismo el caso del fatbol europeo muestra las dificultades que a veces se
encuentran los inversores extranjeros en lograr los éxitos de su mercado de origen,
especialmente en casos como el fatbol donde tienen que competir con otras empresas
con estructuras de propiedad diferentes y que pueden perseguir objetivos diversos.

En el aspecto practico, la propension normativa sobre el fatbol europeo deberia ser muy
cauta en influir en la estructura de propiedad como cuando obligb a la conversiéon en
sociedades mercantiles a numerosos clubes. Ya que el presente trabajo muestra que no
se ha encontrado que la tipologia de personalidad juridica tenga una influencia en el
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desempeiio financiero de los equipos. Por el contrario, las normas existentes en algunos
paises europeos que limitan la aparicién de inversores extranjeros y la concentracion de
la propiedad de los equipos pueden llegar a estar justificada a la luz de los resultados del
presente trabajo.
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