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Introduccion

El grupo investigacion de Deporte e Intangibles (ESI) presenta el tercer Informe Anual
sobre el Mercado de Fichajes y Valoracion de Futbolistas, Verano 2009, elaborado
por Francesc Pujol, de la Facultad de Econémicas de la Universidad de Navarra. ESI
da a conocer desde hace cinco afnos sus mediciones de valor mediatico de los
futbolistas y los clubes. ESI ha desarrollado igualmente un método propio que
permite establecer el valor econémico de los futbolistas a partir de su valor
mediatico, que es su principal activo intangible, ya que a largo plazo es un fiel

reflejo de su talento deportivo.

Este método de valoracion de los futbolistas permite hacer un diagnostico de la
rentabilidad tedrica de los fichajes, comparando el precio de traspaso real con el

precio de mercado calculado por ESI.

Evaluacion global de los fichajes del verano 2009

ESI Universidad de Navarra, el grupo de investigacién en Economia, Deporte e
Intangibles, analiza por tercer afio consecutivo el impacto econdmico y mediatico de
los fichajes de futbolistas en el verano de 2009. Se han analizado 125 fichajes con
traspaso superior a 4 millones de euros, que suponen en total un mercado de 1430

millones de euros.

Francesc Pujol, Profesor de Economia en la Universidad de Navarra, y Pedro Garcia
del Barrio, de la Universitat Internacional de Catalunya, investigadores principales
del estudio, demostraron en estudios precedentes que el método propio de
valoracion econdémica a partir del valor mediatico de los futbolistas y los clubes que
intervienen en la operacion tiene una fiabilidad similar o superior a la de otros
métodos tradicionales. Esto es debido a que el valor mediatico anual es un fiel
reflejo en general de la calidad deportiva demostrada por el futbolista a lo largo de

la temporada.

El terremoto provocado por el modelo de Florentino Pérez

La temporada de fichajes ha estado marcada por la irrupcion del nuevo proyecto de
Florentino Pérez, con el fichaje de de dos de las grandes estrellas mundiales:

Cristiano Ronaldo y Kaka. Nuestros datos indican que esta es la temporada con un



mayor porcentaje de cambio de equipo de las grandes estrellas de las Ultimas cuatro

temporadas.

Futbolistas mas mediaticos traspasados. Verano 2008. (en
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Futbolistas mas mediaticos traspasados. Verano 2006. (en

rojo)
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Porcentaje de jugadores traspasados entre los mas
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Nuestro analisis estadistico indica que el precio pagado por los tres grandes fichajes
del mercado se ajustan al precio del mercado. Se ha pagado 228 millones de euros
por Cristiano Ronaldo, Kaka e Ibrahimovic, mientras que nuestro analisis indica que
su precio real de mercado es de 204 millones. De hecho, entre los fichajes con un
desembolso superior a 30 millones de euros, solo en el caso del fichaje de Xavi

Alonso se ha pagado una cantidad netamente superior a su precio de mercado.
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Fichajes a precio fuera de mercado. Traspasos por encima del precio de mercado
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Fichajes a precio fuera de mercado. Traspasos por debajo del precio de
mercado
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En el apartado de clubes, el Real Madrid, FC Barcelona el Manchester City han sido
los grandes agitadores del mercado de fichajes. Sin embargo, y segun nuestros
calculos, no se puede acusar al Real Madrid de haber desestabilizado el mercado,
puesto que ha pagado por los jugadores fichados una cantidad global de 252 millones
que es casi idéntica a la que corresponde a su valor de mercado. En cambio, el
Manchester City vuelve a crear inflacion en el marcado de fichajes, puesto que ha
pagado 140 millones de euros por futbolistas de un valor de mercado real de 118
millones de euros. Recordemos que en la temporada pasada ya pagd 100 millones de
euros por jugadores que solo valian 42 millones de euros. Las operaciones de fichajes
del FC Barcelona también aparecen ajustadas al mercado, aunque la vision real es
probablemente menos positiva, puesto que no hemos podido calcular el valor real de

Chygrinskiy y Keirrison, por los cuales ha pagado 40 millones de euros.



Valoracion economica de la politica de fichajes 2009
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Valoracion economica de la politica de fichajes 2009

35
31,2 W Gasto real

30 4 26,87, O Valor segtin ESI|
245 24 233

25 .23 14 215 | 21g
20 1

6,4
15 4

10

En millones de euros

1,6171,46

0,94 0,94
1,01 0,89 0,89 0,89 0,85

Valor ESl/Gasto Real
o
@

—

(0]
—
£

B. Munich
Real Madrid
Juventus
Barcelona
O. Lyon
Liverpool
FC Sevilla
Sunderland
Napoles

O. Marseille

El impacto mediatico de los fichajes

Las negociaciones por los fichajes de jugadores copan el interés periodistico de la
seccion de deportes, sobre todo cuando no hay grandes eventos deportivos en el

verano. La metodologia de medicion del valor mediatico de ESI permite identificar la



cobertura mediatica dada a los fichajes en los medios de comunicacion de todo el

mundo. Mostramos por primera vez el impacto mediatico de todos los fichajes

superiores a 4 millones de euros.

Estos 125 traspasos han generado un total de 480.000 noticias en todo el mundo.

Como cabia esperar, el fichaje que ha tenido un mayor impacto mediatico es el de

Cristiano Ronado por el Real Madrid. Tiene un indice de notoriedad de 979 puntos, lo

que significa que ha recibido una atencion mediatica que es practicamente diez

veces superior al de la media de todos los fichajes del verano. El segundo fichaje mas

mediatico es el de su ahora compaiero de equipo Kaka. Otros dos fichajes del Real

Madrid (Xabi Alonso y Benzema) se sitan entre los 10 fichajes mas mediaticos del

verano.
Indice de impacto mediatico de los fichajes de 2009. Top 10
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Indice de impacto mediatico de los fichajes de 2009. Top 11 a 20
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Algunas negociaciones que no llegan a buen puerto tienen mayor impacto mediatico
que muchos fichajes consumados. El no fichaje de Franck Ribéry por el Real Madrid
ha sido un asunto de impacto mediatico similar al que ha provocado el fichaje de

Eto’o, el sexto mas mediatico de la temporada.

Logicamente, existe una fuerte relacion entre el precio de traspaso pagado y la

atencion mediatica mundial cosechada, tal como mostramos en el siguiente grafico.

Relacion entre precio de traspaso e impacto mediatico de los
fichajes 2009
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Indice de Impacto Mediatico

Relacion entre precio de traspaso e impacto mediatico de los
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En el apartado de clubes, el Real Madrid es el protagonista indiscutible del verano,

puesto que sus fichajes han sido noticia en 26% de todos los casos de fichajes. Los

fichajes del FC Barcelona ocupan un 4% de todas las noticias.

Origen del impacto mediatico de los fichajes, por clubes
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Impacto mediatico por millén de euros
(100=media de todos los clubes)
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Por ligas, es la espafnola la que ha generado mas noticias sobre el mercado de

fichajes, con un 32% del total. La inglesa es responsable de otro 25%. Espana,

Inglaterra e Italia son responsables del 77% de las noticias mundiales sobre fichajes.

Una confirmacion mas de su clara dominacion de mercado.

Ligas responsables del impacto mediatico de los fichajes
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Origen del impacto mediatico de los fichajes, por ligas
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Como se puede observar en el siguiente grafico, no se trata de un grado de
concentracion excepcional la que observamos en 2009, puesto que en el mercado de
fichajes del ano anterior la situacion era muy similar, como reflejamos en el grafico

extraido del Informe del aino pasado.



Distribucion del peso de los fichajes, por ligas
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Impacto mediatico por millon de euros en fichajes (100=media del mercado de
fichajes)
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La necesidad del control del mercado de fichajes

Las sumas astrondémicas desembolsadas por el Real Madrid han reabierto con fuerza
el debate sobre la oportunidad de controlar y limitar los gastos en fichajes.
Recordemos a este respecto la posicion de Michel Platini, Presidente de la UEFA, que
ha declarado en repetidas ocasiones que esos desembolsos le parecen una indecencia.
Aunque sea una afirmacion popular, y mas en tiempos de crisis, es sorprendente que
esas declaraciones emanen de la autoridad maxima del futbol europeo. ;Cual es la
cantidad decente que el Real Madrid tendria que pagar al Manchester United con
hacerse con los servicios de Cristiano Ronaldo? ;50 millones? ;30 millones? Si el
Manchester United hubiera dejado salir a Cristiano Ronaldo por una de esas cifras
mas “decentes”, habria hecho un pésimo negocio, puesto que habria descapitalizado
su club. Cristiano Ronaldo es una estrella que genera en cinco anos en el club en el
que juega esos ingresos adicionales que permiten recuperar la inversion. Afirmar que
es indecente pagar 60 millones por Kaka o los 80 que nosotros estimamos como
precio de mercado de Cristiano Ronaldo, es lo mismo que decir que los clubes no
pueden fichar a los futbolistas nUmero uno del mundo y que éstos no tienen derecho

a cambiar de equipo. ;Por qué ellos no tendrian derecho y los demas si?

En ESI, sobre la base del analisis economico, no entendemos las criticas que se hacen
a los fichajes de grandes estrellas, cuando el precio pagado se ajusta a su valor de
mercado. Mucho mas preocupante es sin embargo para la industria del fatbol la
existencia de clubes que fichan sistematicamente a jugadores por encima de su
precio de mercado. Ese error de apreciacion repetido de comprar caro sélo se lo
pueden permitir los clubes que no tienen restricciones financieras porque sus gastos
no dependen de los ingresos que generan, sino de las aportaciones que hacen sus
duenos. En analisis economico ese comportamiento corresponde a competencia
desleal. La competencia desleal es perjudicial para el resto de competidores, que se
sitian en posicion de desventaja, y pone en peligro la estabilidad financiera del

mercado.

En el mundo del futbol, la politica de fichajes del Manchester City es un caso
paradigmatico de competencia desleal. Los gastos consentidos en fichajes desde 2007
no tienen ninguna relacion con los ingresos que obtiene a través del negocio del
fatbol, y se destinan a fichar a jugadores muy por encima de su valor real de
mercado. En los graficos siguientes se muestra la evolucion de la partida de gastos en
fichajes del Manchester City en comparacion con los ingresos que obtiene. Como se

puede observar, no se rige con las pautas del mercado desde 2007. Para mostrar que



se trata de un comportamiento financiero especial, mostramos igualmente la politica

de fichajes de los 10 clubes con mayores ingresos econdémicos de la temporada

2008/09.

Gastos en fichajes de los 10 clubes mas ricos del mundo. Verano 2009
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Gastos netos fichajes/Ingresos
totales, en %
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Gastos netos en fichajes,
en millones de euros
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Ratio de gastos en fichajes (brutos y netos) sobre ingresos totales des los 10 clubes. 2006/07 a

2009/10
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Ratio de gastos en fichajes sobre ingresos totales del club.

2006/07 a 2009/10
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Ratio de gastos en fichajes sobre ingresos totales del

club. 2006/07 a 2009/10
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Ratio de gastos netos en fichajes sobre ingresos
totales del club. 2006/07 a 2009/10
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Ratio de gastos netos en fichajes sobre ingresos totales del club.
Media temporadas 2006/07 a 2009/10
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Ya alertabamos del riesgo que suponia para las finanzas del futbol la existencia de
comportamientos financieros como el del Manchester City en nuestro anterior

Informe sobre los fichajes de 2008.

En efecto, a la ausencia de proporcion entre los gastos consentidos en fichajes por el
Manchester City y su capacidad de generar ingresos, que hemos mostrado en este
informe, hay que anadir la ausencia de preocupacion y necesidad para ajustar el
precio pagado por Manchester City en los traspasos realizados desde el control de su
nuevo propietario el 31 de agosto de 2008. Eso lo mostrabamos en el informe del afo
pasado. Reproducimos el grafico de la evaluacion del valor de mercado de los

fichajes del Manchester City.
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Fichajes del Manchester City
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Reproducimos el severo analisis que hicimos a esta situacion en el informe del ano

pasado:

El desequilibrio entre el desembolso soportado en fichajes (102 millones de euros) y
el valor de mercado real de esos jugadores segln calculos de ESI (43 millones) es tan
notorio que no deja lugar a dudas: los fichajes de los nuevos propietarios del
Manchester City se hacen ateniéndose Unicamente a intereses deportivos, sin reparar
en gastos ni en rentabilidad econémica de la operacion. La nueva actividad en el
mercado de fichajes del Manchester City contrasta vivamente con su politica
practicada recientemente, tal como se refleja en el ultimo grafico mostrado. No sélo
por el incremento sustancial de protagonismo por el gasto consentido en el mercado
de fichajes, sino y sobre todo por la desproporcion entre el dinero desembolsado y el

precio de mercado real de los jugadores fichados.

La relevancia del “caso” Manchester City es mayor porque el movimiento iniciado el
pasado 1 de septiembre de 2008 parece ser Unicamente el inicio de una serie de
grandes fichajes a realizar en el mercado de invierno 2009 y en adelante. De nuevo,

sin reparar en gastos, segun las noticias reproducidas en distintos medios.

En algunos ambitos se ha aplaudido la llegada de estos nuevos inversores, puesto que
se afirma que la llegada de mas dinero en el fatbol beneficiara a todos los clubes,
especialmente ante la expectativa de que la crisis econdmica acabe repercutiendo en

las finanzas del futbol.

Nuestro analisis nos lleva a emitir un juicio marcadamente negativo sobre el impacto

de esta inyeccion de millones de euros. Si los nuevos propietarios del Manchester City
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no se sujetan a los precios del mercado de fichajes y compran jugadores pagando
mucho mas de lo que valen, generan claras distorsiones, que son daninas para el

resto de equipos.

En primer lugar porque en ese caso el Manchester City se beneficia claramente de
una competencia desleal, puesto que ficha sin la preocupacion de tener que
recuperar economicamente la inversion realizada, por lo que sus ofertas no pueden

ser igualadas por ningun otro equipo interesado en el mismo jugador.

En segundo lugar, cuando un club gasta grandes cantidades en traspasos por encima
del valor de mercado, enciende la inflacion de precios de traspasos. Ello obliga a
todos los clubes a pagar mayores cantidades por la misma calidad futbolistica que
antes, lo que implica que en muchos casos esa inversidn no se podra recuperar
totalmente en el futuro. Los fichajes no rentables debilitan la viabilidad econéomica
de los clubes. Esa espiral de incremento de precios se transmite igualmente en los

costes salariales de los jugadores.

Por todo lo dicho nos parece especialmente acertada la propuesta de la UEFA por la
que se quiere proponer un limite en la capacidad de asumir nuevos gastos en
fichajes, ligado a los ingresos ordinarios generados por el club (ingresos por partidos,
retransmisiones deportivas y merchandising). Asi, el Presidente de la UEFA, Michel
Platini, afirmaba en Biarritz el 29 de noviembre de 2008, ante los 27 ministros de
deporte de los paises miembros de la Unidén Europea que “lo que la UEFA puede
hacer, y estamos pensando seriamente en ello, es reforzar y mejorar nuestro sistema
de concesion de licencias para nuestras propias competiciones de clubes. Es este
camino en el que queremos contribuir con respecto al juego limpio financiero, con el
objetivo de responder a las expectativas de las diversas partes involucradas en

nuestro deporte”.

La tendencia, como ya hemos indicado al principio, no se ha modificado este ano,
puesto que el Manchester City ha pagado 140 millones por jugadores con un valor de

mercado real de 118 millones.

La UEFA deberia luchar contra la presencia de comportamientos de este tipo para
conseguir una legislacion comun que elimine estos claros comportamientos de
“doping financiero”. En este sentido, en ESI nos parece muy acertada la iniciativa

promovida por la UEFA de establecer unas reglas de Juego Limpio Financiero, para
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fijar un limite de gastos en fichajes en funcion de los ingresos ordinarios de los

clubes.

Finanzas saneadas en el futbol. Propuesta de la regla del doble limite 40-20

Como se ha comentado, los responsables de la UEFA han activado una iniciativa
llamada Juego Limpio Financiero para intentar regular las finanzas del futbol,
preocupados por la evolucion financiera de ciertos clubes, que presentan niveles
excesivos de endeudamiento, al mismo tiempo que asumen gastos adicionales con el

fichaje de nuevos jugadores y aumento de la masa salarial.

La especial naturaleza de la competicion deportiva no exime que su vertiente
econdémica y comercial sea llevada de manera profesional y con criterios de
prudencia financiera. Lo exige la propia pervivencia del club, la proteccion de los
trabajadores que trabajan en todos los estamentos de los clubes y la estabilidad

financiera de las competiciones nacionales e internacionales.

Las pautas de funcionamiento de la reforma financiera que propone la UEFA dadas a
conocer al publico son por el momento difusas. Es logico, puesto que se trata de un
proceso abierto de negociacion con todas las partes implicadas, y porque la propia
UEFA se ha impuesto un amplio plazo de tres anos para adoptar a una nueva
regulacion financiera. Se han dado a conocer ya algunos detalles de los objetivos
marcados con la reforma. En declaraciones a la prensa, Michel Platini, Presidente de

la UEFA,, da las siguientes indicaciones sobre el planteamiento que defiende:

e “La filosofia para participar en nuestras competiciones es que no debss gastar
mas dinero del que recibes. Si Manchester United tiene 300 millones de euros
y gasta 400 millones, jnoj. Si Liverpool paga 60 millones de euros de intereses

de la deuda cada afio a los bancos, es demasiado dinero”’

e Par su puesta en marcha s epropondran una serie de medidas por las que “los
clubes estaran obligados a equilibrar sus cuentas sin gastar mas de lo que
generan”. Al mismo tiempo, y segin la UEFA, se pretende “proporcionar el

control de los salarios y el gasto en fichajes, asi como disponer de un

" Traduccién de la entrevista publicada en The Daily Telegraph, el 3 de noviembre de 2009.
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indicador de sostenibilidad en los niveles de deuda y cumplir sus compromisos

en todo momento”’?

e El presidente de la UEFA, Michel Platini, convoc6 ayer en Ginebra a Laporta
(FC Barcelona), Rummenige (Bayern de Munich), paolillo (Inter) y Aulas (Lyon),
miembros del Comité Ejecutivo de la Asociacion Europea de Clubes (ECA), con
el fin de ultimar un proyecto de control del gasto en los fichajes y un tope
salarial para los futbolistas [...] Se hablo de limitar el gasto entre fichajes y
sueldos a un maximo del 60% del presupuesto de los clubes saneados y de

rebajar ese porcentaje en el caso de los que acumulen deuda.

En el grupo ESI nos parecen acertados los objetivos de saneamiento y gestion
equilibrada de los clubes, asi como los parametros principales identificados como

criticos para valorar la salud financiera de los clubes.

Sin embargo, nos parece conveniente no convertir directamente los objetivos que se
quieren alcanzar en los medios impuestos a los clubes en forma de reglas. Creemos
que la imposicion directa de reglas financieras de imposicion generalizada pueden
crear unas restricciones innecesarias e injustificadas, provocando una rigidez
financiera que puede paraddjicamente volverse en contra de los intereses de los
clubes y de las competiciones. Creemos que puede caerse en errores de este tipo
cuando se anuncia por ejemplo que “el presidente de la UEFA, Michel Platini, quiere
proponer al comité ejecutivo de la organizacion proximamente la introduccion de
una norma que asegure el juego limpio financiero. Los clubes estaran obligados a
partir de la temporada 2012/13 a tener sus cuentas al menos en punto de equilibrio

si quieren acceder a la Liga de Campeones”?

Proponemos desde el grupo ESI un mecanismo de control financiero de los clubes de
fatbol que se plantea como objetivo dar un marco de actuacion claro, exigente y que
asegura la estabilidad financiera de todos los clubes a corto y a largo plazo, sin
necesidad de que estas medidas interfieran en las decisiones estratégicas y de

modelo de negocio de cada club.
Denominamos esta propuesta como la regla del doble tope 40-20.

Se determina en esencia por los siguientes elementos:

? Declaraciones publicadas en El Pais, 29 de agosto de 2009.
? “La UEFA aprieta el cinturén de los clubes de fiitbol”, Cinco Dias, 4 de septiembre de 2009.
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1. Los clubes no pueden gastar cada temporada en gastos ajustados de fichajes

(precio de traspaso a terceros) una cantidad que supere el 40% de los ingresos
obtenidos por los clubes por el negocio deportivo ordinario (ingresos ligados a los
partidos, ingresos por patrocinio y merchandising, ingresos por derechos de television

e imagen).

2. Los clubes no pueden gastar cada temporada en gastos netos de fichajes asumidos

en las tres Ultimas temporadas una cantidad que supere el 20% de los ingresos

obtenidos por los clubes por el negocio deportivo ordinario.

3. Se entiende por gasto ajustado de fichajes todos los gastos comprometidos frente
a terceros (aunque el pago efectivo se aplace total o parcialmente) en fichajes de
jugadores, mas la diferencia entre la masa salarial total de futbolistas entre la Ultima
temporada y la precedente, mas el 50% de los gastos financieros asumidos para el

pago de la deuda contraida por el club en ejercicios precedentes.

4. Se entiende por gastos netos de fichajes la diferencia entre gastos en traspaso por

jugadores fichados e ingresos por traspaso de jugadores vendidos a otros clubes.

Implicaciones de la regla del doble limite 40-20.

La aplicacion de esta regla establece el limite maximo que se permite gastar a cada
club en concepto de traspaso pagado para el fichaje de nuevos jugadores. No
introduce ninguna regulacion directa sobre ninguna otra decision del club, puesto
que no se establece ningun limite formal a la deuda que puede contraer el club, a la
masa salarial que puede asumir, ni a la presentacion de cuentas en equilibrio o con
beneficios. Sin embargo, el doble limite del 40-20 obliga al club a replantearse todas

sus decisiones con respecto a cada una de estas variables econémicas y financieras.

El doble limite del 40-20 no impone un criterio financiero y contable que todos deban
aplicar con uniformidad, sino que tiene implicaciones distintas para cada club, en
funcion de su capacidad de generar ingresos, de su nivel de endeudamiento, de su

masa salarial, de su politica reciente de fichajes.

La ventaja de la regla que plantemos es que no supone practicamente ninguna
restriccion operativa y financiera para los clubes que estan saneados y llevan una
politica de fichajes prudencial, mientras que lleva hacia una senda de saneamiento a

los clubes que se encuentran en situacion financiera delicada.
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Igualmente importante para nosotros es que esta regla desterraria por completo las
actuales practicas de competencia desleal, puesto que la capacidad de compra en el
mercado de fichajes no dependeria del acceso a fuentes de financiacidon ajenas al
mundo del fatbol (ingresos a fondo perdido por parte de propietarios multimillonarios
despreocupados de la rentabilidad de su inversion en el club de futbol, al igual que el
acceso facil por parte de algunos clubes a financiacion externa porque las entidades
financieras de un determinado pais se vean obligadas o interesadas en participar en

el mundo del futbol por razones no comerciales).

Al marcar un limite maximo de dinero disponible en fichajes equivalente al 40% de
los ingresos por negocio deportivo de los clubes, se corta de raiz con la posibilidad
que acabamos de mencionar de que el desembarco de nuevos duefios en un club esté
disenado para crear un club deportivamente poderoso a partir de la nada, a base de

grandes fichajes sin proporcion con la capacidad financiera propia del club.

Al incorporar en la nocién de gasto ajustado de fichajes a los gastos financieros por
pago de interés de la deuda, se da un margen de disponibilidad para fichajes mayor a
los clubes que tienen ya sus cuentas saneadas y el en los que el peso de la deuda
provocada por fichajes en periodos precedentes es menor. Se reconoce asi el derecho
a gastar mas a aquellos clubes que en el pasado han sustentado sus fichajes en los
excedentes obtenidos por el negocio del futbol. Se iria asi limitando paulatinamente
le ventaja que tienen los clubes en algunos paises por el hecho de que su legislacion

nacional relacionada con la capacidad de endeudamiento es mas laxa.

Al incorporar en la nocidon de gasto ajustado de fichajes a la diferencia entre los
gastos salariales totales y los de la temporada precedente, se evita que los clubes
intenten evitar las restricciones de la nueva regla fichando a jugadores libres de
ficha, por los cuales no ha que pagar un traspaso a ninglin club, a cambio de una
bonificacion al propio jugador en términos de salarios mas elevados, que no se
corresponden a su rendimiento deportivo real. El ajuste que proponemos ayuda a
eliminar esta tendencia fuertemente inflacionista en el nivel general de salarios de

los futbolistas.

Al anadir el segundo limite de que el gasto en fichajes en una temporada no sea
superior al 20% de los gastos netos hechos en fichajes en las Ultimas tres temporadas

se consiguen tres elementos adicionales de estabilidad financiera.

En primer lugar, hace que el limite del 40% de gastos de fichajes ajustados no se

convierta en un objetivo de gasto a hacer todos los afos, sino que se convierte en un

31



gasto maximo que se consiente en algin ejercicio de manera excepcional porque se
ve necesaria una profunda remodelacion de la plantilla. En el resto de los casos los
clubes tienen incentivos a alejarse del limite de gasto del 40%, porque de esta

manera aumenta el margen de gasto en fichajes para las dos temporadas siguientes.

En segundo lugar, se crea por lo mismo una cultura de fichajes a mas largo plazo,
puesto que se hace asumir a los directivos y a los aficionados que un nivel de gasto
muy elevado en fichajes en una temporada implicara obligatoriamente una capacidad

de fichajes inferior en las dos siguientes, y viceversa.

En tercer lugar, al computar en el limite del 20% la diferencia entre gastos e ingresos
por fichajes, se premia con una mayor capacidad de fichajes a aquellos clubes que
han sabido obtener ingresos por los jugadores que ficharon en el pasado o que han
formado en la cantera del club. De esta manera no sélo se recompensa a los clubes
que tienen un perfil y necesidad de “vendedores” de futbolistas, sino que se
incentiva que los clubes hagan unas ofertas mucho mas ajustadas por los precios de
traspaso pagados en los fichajes, puesto que saben que si los revenden en el futuro,

su margen de fichajes se incrementa.

Mostramos a continuacion una simulacion de como hubiera afectado la introduccion
de la regla del 40-20 en los 10 clubes que generan mas ingresos en el mundo, junto

con el peculiar caso del Manchester City.

Retomamos para ello en primer lugar el punto de partida real, con los gastos totales
y relativos a los ingresos consentidos por estos 11 clubes desde la temporada 2006/07
a la temporada 2009/10.
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Ratio de gastos en fichajes sobre ingresos totales del club.
Media temporadas 2006/07 a 2009/10
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En primer lugar, mostramos el desglose de los gastos totales y netos de los clubes, de

2006 a 2009.

Gastos totales en fichajes

2009 2008 2007 2006

Real Madrid 257 75 119 103
FC Barcelona 113 100 72 31
Bayern Munich 75 0 84 24
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AC Milan 22 57 25 43

AS Roma 4 29 50 16
Inter Milan 91 69 41 49
Manchester United 37 45 104 27
Liverpool 44 71 85 48
Chelsea 29 31 61 95
Arsenal 10 40 32 15
Manchester City 139 157 78 8

Gastos netos en fichajes

2009 2008 2007

Real Madrid 170 12 88
FC Barcelona 89 51 58
Bayern Munich 53 -1 48
AC Milan -57 18 15
AS Roma -18 12 28
Inter Milan -15 61 30
Manchester United -66 38 59
Liverpool -1 25 39
Chelsea 25 -14 16
Arsenal -38 16 -19
Manchester City 111 131 68

En la tabla siguiente se muestran los gestos en fichajes que habrian podido hacer los
clubes en el caso en el que al regla 40-20 estuviera vigente ya desde 2006. En el
cuadro siguiente se muestra el impacto del limite del 40%. Se indican en color rojo y
enmarcados los casos en los que la aplicacion de la regla hubiera supuesto un recorte

en la capacidad de hacer fichajes.

Gastos con el tope 40% de ingresos

2009 2008 2007 2006

Real Madrid | 146 | 75 | 117 ] 103
FC Barcelona 113 100 72 31
Bayern Munich 75 0 24
AC Milan 2 57 25 43
AS Roma 4 29 50 16
Inter Milan 69 69 41 49
Manchester United 37 45 97 27
Liverpool 44 71 85 48
Chelsea 29 31 61
Arsenal 10 40 32 15
Manchester City | 42 | 38 | 36 | 8

35



En la tabla siguiente mostramos el efecto adicional que supone la aplicacion del

segundo limite del 20%. Los casos en los que esta medida supone una reduccion de la

capacidad de gasto para fichajes estan marcados en rojo y negrita y subrayado.

Gastos con el tope de 20% por gastos netos

Real Madrid

FC Barcelona
Bayern Munich
AC Milan

AS Roma

Inter Milan
Manchester United
Liverpool
Chelsea

Arsenal
Manchester City

2009 2008 2007 2006
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0 24
55 25 43
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50 41 49

37
44
29
10

45 97 27
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31 6

40 32 15

| 4]

29| 36| 8

Como se puede constatar, la aplicacion de la regla del 40-20 no habria supuesto

ninguna traba en los fichajes hechos por el AS Roma, el Liverpool y el Arsenal. El AC

Milan no habria podido hacer todos los fichajes del verano de 2008, mientras que el

Chelsea tendra que reducir su gasto en 2006 y el Manchester United los de 2007.

El FC Barcelona y el Real Madrid no habrian podido hacer todos los fichajes quehan

llevado a cabo este verano, al igual que el Bayern y el Inter.

La introduccion de esta regla hubiera limitado drasticamente la capacidad de fichar

del Manchester City en comparacion con los gastos realmente asumidos.

El cuadro general del impacto de la regla 40-20 queda resumido y representado en

los siguientes graficos.

36



Gastos en fichajes con la regla 40-20
Temporadas 2006/07 a 2009/10
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El Manchester City es el club que hubiera sentido con mayor severidad las
restricciones que proponemos, puesto que del gasto real asumido de 382 millones de
euros en las Ultimas cuatro temporadas, solo se le habria permitido desembolsar 114
millones. El Real Madrid tendria que moderar su gasto en 120 menos y el Inter de
Milan en unos 70 millones. El FC Barcelona deberia renunciar a 30 millones en

fichajes.

Esta medida no supondria practicamente ninguna cortapisa en su politica de fichajes

para el resto de los clubes.
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El resultado final, tal como queda reflejado en el ultimo grafico, es que todos los
clubes habrian ajustado sus fichajes acorde a sus posibilidades financieras reales
generadas por el negocio deportivo. Todos los clubes habrian asumido un gasto en
fichajes inferior al 30% de su presupuesto anual, salvo el Real Madrid, Liverpool y

Manchester City, alejandose por lo tanto del limite maximo anual del 40% propuesto.
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Entendemos que si los clubes se hubieran situado en este escenario de reforma, se
limitarian los riesgos de solvencia de los clubes, asi como los comportamientos de
competencia desleal, beneficiosa para el conjunto de los equipos y para la salud

economica y por lo tanto deportiva del futbol profesional.
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Apéndices
Coémo se mide el valor mediatico

Tras varios anos de perfeccionamiento de su innovadora metodologia, el grupo de
investigacion en Economia, Deportes e Intangibles (ESI), ha consolidado sus

procedimientos de evaluacion de activos intangibles en el deporte profesional.

La aplicacion de esta metodologia pretende alcanzar una mejor comprension de la
naturaleza del valor mediatico deportivo que, por sus implicaciones econdémicas y
comerciales, es el principal activo intangible en el ambito del deporte profesional. El
valor mediatico de un jugador se calcula combinando su popularidad y notoriedad. El
éxito en la aplicacion de esta metodologia deriva de su capacidad de proporcionar
medidas rigurosas y homogéneas para evaluar el valor mediatico de jugadores o
equipos que compiten en diferentes torneos. Ademas de la elaboracion de rankings,

esta metodologia permite establecer comparaciones a lo largo del tiempo.

La popularidad se refiere a los aficionados que se interesan por un jugador o equipo
en todo el mundo, y se mide por el nUmero de paginas web que hacen referencia a
ese individuo, incluyendo paginas personales, blogs, paginas oficiales, etc. La
notoriedad del jugador se refleja en el interés que suscita en los medios de
comunicacion y se evalua atendiendo al nimero de noticias que hacen referencia al
jugador. Se toman en consideracion las noticias generadas en los principales idiomas
internacionales (inglés, espanol, francés, aleman, italiano, portugués y holandés),
adoptando variables de control para los idiomas menos representativos. Las bases de
datos sobre las que se elaboran los trabajos de ESI son el resultado de recoger datos

de popularidad y notoriedad dos veces por semana y a lo largo de todo el ano.

El indice de valor mediatico que propone ESI se calcula combinando las medidas de
popularidad y de notoriedad. A partir de las medidas de valor mediatico individuales

se puede estimar el valor de los equipos y otros datos relacionados.

La fuerte relacion estadistica que liga la presencia mediatica y la capacidad de
generar ingresos, hace que el valor mediatico deba ser tomado en consideracion a la
hora de decidir sobre los contratos de television, de patrocinio u otros ingresos
comerciales. Las técnicas desarrolladas por ESI permiten evaluar el precio de un
jugador, de un contrato de patrocinio, de una retransmision televisiva o de un

anuncio, basandose en el tratamiento cientifico de amplias bases de datos.
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Coémo se estima el precio de mercado de los futbolistas

En los informes de valor mediatico elaborados por ESI se examina sistematicamente
el origen en el que se alimenta esta variable tan importante, asi como el impacto
que tiene sobre el deporte profesional. En el Informe anual de ESI sobre el valor
mediatico de la temporada 2006/07“, presentamos un nuevo procedimiento de
evaluacion de activos intangibles a partir de un enfoque basado en el analisis de

valor mediatico.

Mediante el recurso a un modelo estadistico, encontramos que el valor de mercado
de los jugadores profesionales queda explicado en la practica a partir de la
informacion del valor mediatico del jugador, asi como también contando con el valor
mediatico de los equipos involucrados en la transaccion, y de la edad. Este modelo
explicativo se ha elaborado tomando en cuenta la informacion sobre 84 fichajes de la
temporada 2006/07 y 112 de la temporada 2007/08. En ambos casos, el poder
explicativo del modelo basado Unicamente en informacion sobre valor mediatico
alcanza valores superiores a 0,7 (para una medida estadistica de R? ajustado que
puede alcanzar un valor maximo de 1). La variable explicativa principal es el valor
mediatico del jugador, ya que un incremento en 1% de valor mediatico conlleva un
incremento de 0,5% de su precio de traspaso. En el analisis estadistico hemos
mostrado ademas que el valor teorico de un futbolista no es Unico, sino que depende
del cual sea el valor mediatico de su equipo actual y del que pretende contratarle. Al
estimar el valor de mercado de un jugador, no parece preciso introducir informacion
adicional relativa al talento o rendimiento deportivo del jugador. Esta conclusion se
sigue de nuestra hipédtesis de que el valor mediatico recoge automaticamente los que

sucede en el terreno de juego, traduciéndolo en cobertura mediatica y popularidad.

En diciembre de 2007, publicamos nuestro primer informe sobre el mercado de
fichajes en el fatbol, en el que examinamos el grado de eficiencia de los precios
pagados por traspasos en el verano de 2007. Para ello, derivamos un modelo empirico
con el que estimar los valores tedricos que debieran haberse pagado por cada
jugador. La comparacion entre esas previsiones y los pagos efectivamente
desembolsados permitia juzgar el grado de acierto de las inversiones que

acometieron los clubes.

4 ESl-rg (2007), Report on Media value in Football. June 2007 edition
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El modelo de valoracién de activos intangibles desarrollado por ESI hace posible
calcular el valor de mercado de un jugador en cualquier momento. De acuerdo con
este enfoque, ya mostramos en un informe precedente® que las actuales reglas de

contabilidad infravaloran ciertos activos deportivos inmateriales.

Acerca del grupo de investigacion ESI

ESI Universidad de Navarra ha creado un método propio para evaluar el valor
mediatico generado por las competiciones deportivas profesionales. El grupo de
investigacion en Economia, Deportes e Intangibles (ESI, Economics, Sport and
Intangibles research group en inglés) estudia desde hace varios anos distintas vias
para establecer medidas de valores intangibles en el mundo del deporte y del

espectaculo.

Esta metodologia se aplica con éxito desde hace anos, y ha permitido el seguimiento
del valor mediatico de competiciones deportivas profesionales en el ambito del
fatbol (Liga espanola, Liga de Campeones, Mundial de Alemania), del baloncesto
(NBA, Mundial de Japon), de la Formula 1 y del tenis. Estas bases de datos son la
fuente que permite llevar a cabo trabajos de investigacion para estudiar problemas
econdémicos o empresariales que solo pueden ser analizados gracias a la existencia de
una medida precisa y homogénea de valor mediatico. La base de datos permite
igualmente la elaboracion de ranking de jugadores y equipos en funcion de su valor
mediatico, asi como su evolucion en el tiempo. Recogemos este ultimo tipo de
informacion en la pagina web de ESI (www.unav.es/econom/sport), asi como en

informes especificos como éste.

ESI puede elaborar informes profesionales en funcion de las necesidades especificas
de las personas interesadas, referentes al analisis del valor mediatico de jugadores y
equipos de diversas ligas, torneos y competiciones en diferentes deportes: formula 1,

tenis, futbol, baloncesto, etc.

El grupo de investigacion ha sido creado y esta liderado por Francesc Pujol
(Universidad de Navarra) y Pedro Garcia-del-Barrio (Universitat Internacional de
Catalunya). Colaboran con ESI distintos expertos en el ambito de la economia del
deporte. Con ellos se ha creado un Comité internacional de miembros asociados off-

campus entre los que se cuentan Stefan Szymanski (Cass Business School, City of

> ESI-rg (2008), Report on Media value in Football. Mid-term report, February 2008 edition
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London), Benno Torgler (Yale University), Miguel Cardenal (Universidad de
Extremadura), Carlos P. Barros (Technical University of Lisbon), Bernd Frick (U

Padeborn) y Simon Chadwick (Birkbeck College, University of London).

Proyectos de Investigacion

Este trabajo de investigacion ha sido parcialmente financiado por el MEC: Ministerio de
Ciencia y Tecnologia SEJ2007-67295/ECON "Medicion de intangibles en el deporte profesional.
Evaluacion de eficiencia y competitividad de las ligas europeas y americanas. Implicaciones
en areas de gestion, marketing y organizacion industrial".
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