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FUTBOL PROFESIONAL COLOMBIANO: INVERSION, DESEMPENO
DEPORTIVO Y FINANCIERO

ANDRES FELIPE JARAMILLO ROSERO

Resumen

La presente investigacion examina los elementos que contribuyen al rendimiento tanto
deportivo como financiero de los clubes del fatbol profesional colombiano entre los afios
2011 y 2016. Se trabajo con la hipotesis que establece que una mayor inversion impactara
positivamente en el desempefio deportivo y financiero de los equipos de futbol del rentado
nacional. Haciendo uso de la econometria, de analisis descriptivo y bajo la mirada tedrica de
la economia del deporte, se buscdé modelar el desempefio deportivo con datos de panel y, a
través del andlisis estadistico, se interpretaron los resultados de la conducta financiera de los
clubes con el fin de revelar las tendencias y patrones que se dan en la liga local. Se obtuvo
como resultado que, efectivamente, se cumple la hipdtesis y, a su vez, se proponen medidas

que fomenten la maximizacion de ingresos y el control de gastos de los clubes.



1. Introduccion

La importancia que recae sobre los clubes de futbol debido a las repercusiones tanto
sociales como econdmicas que generan las decisiones y acciones que se dan en este deporte,
hace que surja un interés por analizar el comportamiento de cada uno de los equipos. Tal es
la trascendencia del futbol en el ambito financiero que su organismo rector a nivel mundial
como lo es la FIFA, segun el Informe de finanzas 2014, logro record de ingresos con 5.718
millones de USD en el ciclo econdmico 2011 — 2014 y obtuvo un resultado cuatrienal positivo
de 338 millones de USD. En Colombia, la atencion que se le ha brindado a la economia del
deporte y al comportamiento financiero de los clubes de ftbol es casi nula; por lo anterior,
el objetivo de este trabajo es analizar los factores que afectan sistematicamente el rendimiento
financiero ligado a los éxitos deportivos de los clubes profesionales del rentado local.

Con el fin de modelar el comportamiento financiero y el desempefio deportivo de los
equipos del fatbol profesional colombiano, haciendo uso de los informes generados por la
Superintendencia de Sociedades y datos de competencia del rentado nacional, en este trabajo
se entiende como inversion la consecucion de infraestructura (centros de acondicionamiento
fisico, implementos deportivos, sedes de futbol, entre otros) que propicie un mejoramiento
de las cualidades de los deportistas de divisiones menores relacionandola al patrimonio de
los clubes y, a su vez, es comprendida como el valor de mercado de cada una de las plantillas
del torneo nacional. Por otro lado, el desempefio deportivo se ve reflejado en la obtencion
de puntos y de titulos que destacan al club por ser campe6n; mientras que el desempefio
financiero se hace evidente en un incremento de los ingresos operacionales, entendidos en
este deporte como el dinero que ingresa por patrocinios, negociaciones de derechos
deportivos de jugadores, publicidad, academias, ventas tanto de articulos deportivos del club
como de boleteria que permita asistir a eventos organizados por el mismo, entre otros. Asi,
este trabajo busca modelar el desempefio financiero y deportivo de los clubes del futbol
profesional, partiendo de la hipotesis de que la inversion es el principal determinante del
éxito institucional, en su conjunto.

Ahora bien, teniendo en cuenta la literatura tratada sobre comportamiento del fatbol
europeo (Barajas, Fernandez y Crolley, 2005; Garcia del Barrio y Szymanski, 2009; Hall,
Szymanski y Zimbalist, 2002; Pinnuck y Potter, 2006; Buraino, Forrest y Simmons, 2007;
Simmons, 2007; Szymanski y Kuypers, 1999; Szymanski y Smith, 1997; Torgler y Schmidt,



2005), es posible inferir que el rendimiento deportivo depende de la cantidad de dinero
invertido por el club y el desempefio financiero obedece al comportamiento en términos
deportivos de los mismos, es decir, a mas partidos ganados y titulos conseguidos, mayores
ingresos econdémicos obtienen. En Colombia no hay evidencia empirica que refleje el
cumplimiento de las relaciones propuestas por los estudios realizados en el continente
europeo, razon por la que, con esta investigacion, se busca comprobar si en los equipos
colombianos se cumple que una mayor inversion, entendida contextualmente, genera mejores
resultados deportivos y éstos, a su vez, traen consigo una mayor generacion de ingresos.
Paraello, se trabaja bajo la mirada teérica de la economia del deporte y se estima, haciendo
uso de la herramienta econométrica Datos de panel, una funcion de desempefio deportivo y,
utilizando un analisis descriptivo, se expone la conducta financiera de los clubes, con el fin
de poner al descubierto las tendencias y patrones que nos servirian para dar cuerpo a nuestra
hipotesis. De igual forma y antes de trabajar sobre la base de la econometria, se construye
una caracterizacion del futbol profesional colombiano, buscando establecer las estructuras de
los estados financieros y las cuentas que tienen un peso preponderante en la conducta de los
clubes. Para lo anterior, se trabaja sobre la informacién otorgada por la Superintendencia
Financiera y por los balances generales, a disposicién, de los equipos del rentado nacional.
El trabajo concluye empiricamente que en el futbol profesional colombiano se cumple que
el nivel de inversion determina el desempefio deportivo y, a su vez, éste determina los
ingresos. Asimismo, se encuentra que no hay correlacién entre el desempefio deportivo y la
rentabilidad de los equipos. Con lo anterior y en definitiva, se llega a la conclusion de que el
desempefio de los equipos se debe medir en funcién de los ingresos y no de las utilidades.
Partiendo de las conclusiones empiricas, se exhiben oportunidades de mejora en la gestién
con el fin de que los clubes implementen practicas novedosas que busquen maximizar
ingresos y no utilidades, dado que si se pretende el éxito deportivo se debe renunciar a la
generacion de ganancias. En ese orden de ideas, se sugiere a los equipos del futbol profesional
colombiano centrar su foco en acrecentar el aforo en los eventos que organizan cuando son
locales, solidificar las divisiones juveniles y mejorar los gobiernos corporativos; mientras
que, en cuanto a los gastos, se propone minimizar los desaciertos en la contratacion tanto de

jugadores como entrenadores.



El presente trabajo de grado se estructura haciendo uso de 10 apartados. En el primero se
especifica la introduccion; el segundo expone los objetivos de la investigacion, la hipotesis
tratada y antecedentes existentes alusivos a la misma; el tercero muestra los trabajos
cientificos relacionados con la economia del deporte para en el cuarto presentar esta rama de
la economia como el marco tedrico; en el quinto se abordan los datos de panel y la
metodologia tratada. Posteriormente, en los apartados seis y siete, haciendo uso de analisis
descriptivo y la econometria se exhiben los datos encontrados. Para concluir, en el octavo y
noveno, se evidencian las conclusiones y recomendaciones, respectivamente. En el ultimo
apartado, se presentan las referencias bibliograficas.

2. Antecedentes y hechos estilizados

En Colombia, la Ley 181 del 18 de enero de 1995, conocida como la Ley del Deporte,
expresa que el deporte es “la especifica conducta humana caracterizada por una actitud
ludica y de afan competitivo de comprobacion o desafio, expresada mediante el ejercicio
corporal y mental, dentro de disciplinas y normas preestablecidas orientadas a generar
valores morales, civicos y sociales”. Si bien esta definicion proporciona elementos Utiles
para diversas disciplinas como lo son la sociologia, la medicina, la psicologia, entre otras, es
necesario resaltar que para la economia como ciencia es poco provechosa debido a que
expone componentes de la practica deportiva, mas no se refiere de manera explicita a los
mercados; sin embargo, el Articulo 16° de esta ley propone ocho ramificaciones distintas
pero que se relacionan entre si, convirtiéndola en una descripcion mas completa de lo que es
el deporte; éstas son: Deporte formativo, Deporte social comunitario, Deporte universitario,
Deporte asociado, Deporte competitivo, Deporte de alto rendimiento, Deporte aficionado,
Deporte profesional.

Esta subdivision realizada por la Ley 181 aporta a un mejor entendimiento del deporte
como un sector donde convergen factores econdmicos y sociales. El caracter social de la
practica deportiva se puede observar en las definiciones del deporte formativo, social
comunitario, universitario y aficionado; mientras que en lo concerniente a la economia, es
fundamental guiarse por las del deporte asociado, competitivo, profesional y de alto
rendimiento, dado que suministran informacion que permite reconocer tanto las actividades

como los agentes que intervienen en el mercado deportivo.



En si, la definicibn de deporte competitivo que plantea que se deben establecer
competiciones con el fin de, por medio de la préctica deportiva, superar al rival buscando
alcanzar un triunfo que signifique la consecucion de objetivos (puntos, medallas,
campeonatos, etc), sumado a que los deportistas obtendrian remuneraciones econémicas por
ser profesionales, abarcan las definiciones tanto del deporte asociado como la del de alto
rendimiento. En este sentido, la Ley 181 de 1995 se encarga de dar un marco amplio para
comprender la relacion deporte — economia y de acuerdo con los principios que sigue, segun
el DNP (2015), brinda una dosis de transparencia y responsabilidad social.

En este punto, es pertinente resaltar que la Ley 181 de 1995 manifiesta, en el Articulo 1°,
que Coldeportes tiene como objetivos centrales “el patrocinio, el fomento, la masificacion,
la divulgacion, la planificacion, la coordinacion, la ejecucion y el asesoramiento de la
practica del deporte, la recreacion y el aprovechamiento del tiempo libre y la promocion de
la educacion extraescolar de la nifiez y la juventud en todos los niveles y estamentos sociales
del pais, en desarrollo del derecho de todas las personas a ejercitar el libre acceso a una
formacion fisica y espiritual adecuadas”. Lo anterior, corrobora que esta entidad publica,
creada mediante el Decreto 2743 del 6 de noviembre de 1968, se constituye como el maximo
organismo planificador y rector del Sistema Nacional del Deporte (Coldeportes, 2015).

La relevancia del deporte en Colombia es considerable, esto se evidencia en la inclusion
de Coldeportes en el Plan Nacional de Desarrollo 2014 —2018: “TODOS POR UN NUEVO
PAIS”. De acuerdo con Bases del Plan Nacional de Desarrollo 2014 — 2018, Coldeportes,
como ente rector en el &ambito deportivo, tiene como objetivos mejorar la infraestructura, los
programas de preparacion de los atletas y fomentar el deporte, la recreacién y la actividad
fisica para desarrollar entornos de convivencia y paz. En ese orden de ideas y con el fin de
que se pudieran cumplir dichos propdsitos, en el afio 2016, el Ministerio de Hacienda y
Crédito Pablico por medio del decreto 2550, asignaron a Coldeportes un presupuesto de
$414.191.325.274 buscando que, con la correcta gestion de la entidad, se alcanzaran las
metas trazadas para el afio en cuestion. Para el concepto de funcionamiento de la entidad, la
parte del presupuesto seria $67.191.325.274 mientras que por concepto inversion, la cuantia
ascenderia a $347.000.000.000, constatando que la inversion debe prevalecer cuando se

busca un tener un mayor desempefio deportivo y financiero.



En el presupuesto concedido para que se invierta en el deporte colombiano se engloban
diferentes aspectos. Los que sobresalen por su importancia en cuanto al éptimo desarrollo
deportivo son la construccion de infraestructura propia del sector y la capacitacion del recurso
humano. Para el primero se destind $207.610.480.000 y para el segundo $134.912.120.000,
dejando al descubierto que aproximadamente el 40% del presupuesto de inversién va dirigido
especificamente a los atletas, principales actores en la economia y en el mercado deportivo.

Por otro lado, Forbes (2015) publico un estudio en el que se revisaron los presupuestos de
20 paises de la regién donde Colombia es el cuarto pais que mas invierte en deporte con
US$169,3 millones. Brasil comanda la lista gracias a la realizacion del Mundial de Fatbol
2014 y los Juegos Olimpicos de Rio de Janeiro en 2016. Los logros de los colombianos en
atletismo, BMX, ciclismo, patinaje, entre otros, se ven reflejados gracias a la inversion
realizada por el pais.

Colombia lidera, segiin BBC (2015), en deportes como el atletismo con Caterine Ibargien,
ciclismo con Camila Valbuena, BMX con Mariana Pajon, tiro con arco con Sara LApez y es
considerada como potencia en el patinaje, pero estos deportes no tienen la acogida que si
ostenta el futbol. Este, por el impacto que genera, econdmica y socialmente, es el deporte que
mas atrae investigadores buscando comprender mejor su funcionamiento.

En Colombia este deporte tiene gran repercusion sobre la economia nacional. Por ello, los
entes reguladores buscan maneras de dar un seguimiento cercano al funcionar del mismo.
Con este fin, el dia 29 de julio del 2015, segin Portafolio (2015), los representantes
financieros de todos los clubes del fatbol colombiano y portavoces de Coldeportes, de la
Federacion Colombiana de Futbol y de la Dimayor se reunieron, acordando que a partir del
2016, se deben acoger a las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Con estas normas, la Superintendencia de Sociedades busca hacer que los recursos del
fatbol se manejen con mas transparencia dado que los flujos en este mercado son cuantiosos.
El estudio realizado por esta entidad en el 2015, revelo que la situacion economica del FPC
es bastante aceptable y evidencia una recuperacion economica en los clubes, asociada a las
buenas préacticas de gobierno corporativo (Superintendencia de Sociedades, 2015). En este,
se evidencid que el consolidado del futbol profesional colombiano registra unas ganancias

de $2.892 millones de pesos repartidas entre distintos clubes.



Figura 1: Utilidad Neta 2011 — 2014
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Fuente: Comportamiento financiero de los clubes de ftbol 2014

El Superintendente de Sociedades del momento, Francisco Reyes, aseguré que gracias a
la ley 1445 de 2011, conocida como la ley del fatbol, se posibilito la conversion de clubes a
sociedades anonimas, hecho que ademas de dar transparencia al deporte, generé incentivos a
capitales privados para que invirtieran en los equipos del rentado nacional. También, atribuy6
el éxito financiero del FPC a la diversificacion de los ingresos operacionales del negocio por
medio de la venta de articulos deportivos, dejando de concentrarse sélo en la taquilla como
fuente generadora de ingresos.

En este orden de ideas, la Ley 1445 de 2011 propicio que los clubes del FPC hicieran
ofertas publicas de sus acciones con el fin de capitalizarse (Coldeportes, 2013), y asi, tener
un mayor capital para invertir en lo deportivo y mejorar el desempefio financiero. Atlético
Nacional, Santa Fe, América de Cali, corresponden a 21 de los 36 equipos que legalmente
son sociedades anonimas segun El Espectador (2015), cuatro son asociaciones, seis son

nuevas sociedades y cinco estan en insolvencia.

Figura 2: Participacion en ingresos operacionales 2014 (por clubes)
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Fuente: El Espectador (2015); Esa rentable empresa llamado fatbol.



En el fatbol, la inversion y la gestion de un club van de la mano. César Pastrana, presidente
de Independiente Santa Fe, mostrd la importancia de una adecuada administracion. El llego
al equipo en el afio 2010 donde encontrd un panorama poco prometedor e incluso, en el 2011
con el decreto 1749, Santa Fe se vio envuelto por la ley 1116, Ley de Insolvencia, obligandolo
a una reestructuracion econémica, comercial y empresarial (El Espectador, 2015). Pastrana,
desde su llegada, no ha escatimado en gastos y se ha visto recompensado con titulos
nacionales y quiza el méas importante de la historia del club: La Copa Sudamericana del 2015.

La apropiada gestion del club de la capital, llevo a los Cardenales a convertirse, segun la
Superintendencia de Sociedades (2015), en uno de los clubes que reportaron una mayor
participacion en el total de ingresos operacionales del rentado nacional. Pastrana reconoce
que la inversion ideal en busca de éxitos deportivos y financieros, recae sobre las divisiones
inferiores de los clubes del fatbol profesional colombiano; el presidente santaferefio, de

acuerdo con lo publicado por el Diario LaEconomia.com (2015), dijo:
“Categoria por categoria son muchas las dificultades que tienen los clubes aficionados para poder tener a
los nifios compitiendo lo cual es un problema si se tiene en cuenta que las bases menores son en definitiva
el activo de un club porque es alli en donde esta todo el futuro econémico y deportivo de un equipo, el
ejemplo més claro actualmente es el Deportivo Cali que con bases menores consiguid el titulo y por ende
acumulara unos dividendos muy importantes con la venta de jugadores al exterior porque tiene entre cuatro

0 cinco jugadores que serdn pedidos en el extranjero”(Cesar Pastrana en LaEconomia.com, 2015)

Pastrana sefiald la importancia de la inversion en las divisiones menores y el proyecto
llevado a cabo por la institucion azucarera que le dejo la novena estrella en el 2015-1. La
gesta conseguida por el club en el 2015, no es producto de la casualidad dado que, la junta
directiva encabezada por Alvaro Martinez, presidente del Deportivo Cali, apostaron y
consolidaron un trabajo fundamentado en la inversidn constante en sus divisiones menores
denominado como “La cantera de oro” en pro de conseguir réditos que solidificaran la
situacion econdmica del club.

Martinez, en didlogo con el diario La Republica (2015), reafirmo que la gestion deportiva
en el futbol se debe medir en términos de ingresos operacionales. EI maximo directivo del
club vallecaucano, aclardé que el Deportivo Cali funciona como asociacion financiandose
gracias a la venta de jugadores, la publicidad, la taquilla, la venta de articulos del club y las
cuotas de los asociados. Ademas, el club calefio cuenta con una fuente de financiamiento

importante en la escuela deportiva que manejan. Esta, se divide en dos: La cantera,



conformada por deportistas de elite que tienen entre 10 y 18 afios, y, la academia, conformada
por deportistas que pagan una cuota mensual. La segunda representa para el Deportivo Cali
cerca de $1.000.000.000 en ingresos, anualmente.

Desde que llegdé Martinez al mando del club en 2013, el panorama para el Deportivo Cali
ha mejorado, pues en los cinco afios previos a la llegada de él, la institucion evidencié unas
pérdidas acumuladas por $14.000.000.000 mientras que, en el 2015, se obtuvieron ganancias
por $8.000.000.000, segun expreso en la rueda de prensa concedida el 12 de abril del 2016.
Al ser una asociacion, el Deportivo Cali reinvierte estas utilidades en busca de obtener un
mejor desempefio deportivo y financiero; Alvaro Martinez en la entrevista otorgada al diario
La Republica dijo:

“Este afio vamos a invertir cerca de US$1 millon ($2.700 millones). Nuestra cantera tiene siete categorias
y cada una cuenta con 25 jugadores, 0 sea un poco mas de 200 deportistas élite, que tienen entre 10 y 18
afios... queremos terminar el estadio de Palmaseca. En recursos faltan US$6 millones ($18.000 millones)

para finalizar la obra. El lugar tiene una inversion de US$70 millones.” (Alvaro Martinez en La Republica,
2015).

Segun el estudio realizado por Forbes (2014), donde destacé los 30 equipos més valiosos
de América, el Deportivo Cali es el club colombiano de mayor valor alcanzando los 119.3
millones de délares, ocupando el puesto 15 en el escalafén que consideré parametros como
la cotizacion del estadio, el precio de la plantilla de jugadores y el valor de la marca.

Santa Fe y Deportivo Cali son s6lo un par de ejemplos a nivel nacional que exponen la
capacidad de gestionar adecuadamente los recursos de un club y, en ambos casos, los
maximos dirigentes de cada uno de los clubes, confirman la situacion objeto de estudio que
propone que la inversion, sea en patrimonio del club o en elevar el valor de mercado de la
plantilla contratando jugadores de primer nivel, impacta positivamente al desempefio

deportivo y financiero de los clubes de fatbol.



A nivel internacional, también es posible verificar que se Figura 3: Los fichajes de la era
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Como era de esperarse, el éxito deportivo llego. Para las temporadas 2004 — 2005 y 2005
— 2006, con José Mourinho como entrenador, el Chelsea se consagrd campeon del fatbol
inglés y también consigui6 ganar la FA en 2007 y dos titulos de Football League Cup en
2005 y 2007. Abramovic recuperd su inversion gracias a la remuneracién econémica
obtenida por ser campedn y diversos ingresos por concepto television, patrocinio y
gratificaciones por acceder a cupos en torneos internacionales (BBC, 2005). En Espafia, el
FC Barcelona es un club que tiene una estructura econémica y deportiva muy sélida. El club
Culé, segun Forbes (2015), es valorado en 3.163 millones de dolares y gracias a su reciente
desempefio deportivo, ha incrementado su valor en un 21.5%, dejando entrever la correlacion
positiva existente entre un 6ptimo desempefio deportivo y un desempefio financiero.

Por lo que genera, el futbol no ha sido ajeno a estudios en el campo econdémico. Literatura
academica como la de Szymanski y Smith (2010), Szymanski y Kuypers (1999), Garcia del
Barrio y Szymanski (2009), entre otras, sugieren y muestran evidencia empirica a favor de
que, en Europa, el desempefio deportivo y financiero de los clubes de futbol depende de la
inversion que se realice. En este sentido, proporcionan unas bases sélidas, siguiendo la
economia del deporte, para fundamentar y demostrar que, en Colombia, al igual que en los

paises europeos, se cumplen las relaciones previamente sefialadas.



2.1. Hipdtesis
Una mayor inversion, entendida como la cantidad de patrimonio de los clubes y el valor
de mercado estimado, impactard positivamente tanto en el desempefio deportivo, reflejado
en la cantidad de puntos obtenidos, como en el financiero, plasmado en una cuantia mas
elevada de los ingresos operacionales generados por los clubes del Futbol Profesional

Colombiano.
2.2. Objetivos

Demostrar, de acuerdo con lo que dicta la literatura trabajada y la teoria econdémica del
deporte, que la inversion, entendida contextualmente, afecta positivamente tanto el
desempefio deportivo como el financiero de los clubes del futbol profesional colombiano. En
la busqueda de cumplir con el objetivo general, se tienen en cuenta unos objetivos especificos
que propician un desarrollo mas amplio y completo de la investigacion. Dichos objetivos son:

v' Establecer una funcién que explique la cantidad de puntos conseguidos por un club
determinado, teniendo en cuenta variables como el valor de mercado, la asistencia
y la cantidad de directores técnicos por afio.

v Demostrar que el desempefio financiero de los equipos de futbol debe ser medido
por los ingresos operacionales, entendidos como los dineros que ingresan por
motivo patrocinio, publicidad, derechos deportivos de jugadores, academias y por
la venta tanto de articulos deportivos como de boleteria.

v" Proponer préacticas, de acuerdo con la teoria, que salvaguarden la salud financiera
de los clubes de futbol.

3. Sobre el desempefio deportivo y financiero de los equipos de futbol

Desde la economia del deporte, algunos economistas, en diferentes contextos, han
abordado el desempefio tanto deportivo como financiero de los clubes de fatbol obteniendo
resultados consistentes en términos explicativos del como y el por qué se dan. En su trabajo,
por ejemplo, Szymanski y Smith (1997) analizaron la estructura del futbol inglés,
centrandose en el comportamiento de los propietarios de los equipos. Valiéndose de la
econometria, los autores estimaron dos funciones por MCO para un panel de mas de quince
afios; una de ellas era la de demanda que mostraba los ingresos obtenidos por asistencia,
patrocinios, derechos televisivos, entre otros, siendo explicados por el ranking del club en la

tabla de posiciones.
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Por otro lado, estimaron una funcion de produccion que dictaba que la posicion del club
era explicada por los salarios de los jugadores, los cuales eran determinados por un equilibrio
de Nash. Estas estimaciones fueron realizadas teniendo en cuenta la restriccion
presupuestaria de los clubes y para complementar el analisis, los autores examinaron datos
estadisticos que propiciaron la realizacion de inferencias significativas del caso. Después del
procedimiento econométrico pertinente, obtuvieron como resultado que el hecho de que los
salarios fuesen determinados por un equilibrio de Nash, perjudicaba la maximizacion de los
beneficios debido a que, cuando aumentaba la competencia a la hora de buscar contratar un
jugador, se daba la situacion de un juego de suma cero. También concluyeron que la
estructura del fatbol inglés obligaba a seguir con objetivos sin fines de lucro debido a que no
se lograba reestructurar la industria por el hecho de que el mercado era de control corporativo.
Solamente los choques externos como el informe de Taylor que fue una medida
gubernamental tomada para reducir el vandalismo y las empresas de television, lograban
modificar la estructura (Szymanski y Smith, 1997).

Por otro lado, Barajas, Fernandez y Crolley (2005) decidieron demostrar si en el fatbol
espafol, un mejor rendimiento deportivo se traducia en una mayor cantidad de ingresos,
donde éstos eran reinvertidos en busqueda de resultados deportivos. Los autores se
encargaron de averiguar si los resultados econémicos de los clubes espafioles eran cercanos
a cero. La metodologia utilizada por Barajas et al. (2005) consistié en, primero, con datos de
34 equipos del futbol espafiol, correr una regresion univariante entre el rendimiento deportivo
y los ingresos generados; y segundo, hacer un anélisis de regresion de MCO donde la variable
dependiente fue el beneficio neto de los clubes y la independiente fue el rendimiento
deportivo. Los resultados de este trabajo, evidenciaron que el desempefio deportivo explico
los principales ingresos de los clubes y éstos, a su vez, explicaron el rendimiento en el terreno
de juego.

En definitiva, Barajas et al. (2005) Concluyeron que el rendimiento deportivo en si, no
explicaba en su totalidad la mejoria econdmica puesto que si bien es cierto que una buena
productividad en términos futbolisticos generaba ingresos, éstos no se podian palpar por el
hecho de que existia una alta correlacidn entre los gastos en personal y los ingresos generados

por buenas camparias en los campeonatos de futbol.
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Las conclusiones de Barajas et al. (2005) no concordaron con lo establecido por Garcia
del Barrio y Szymanski (2009), quienes en su investigacion, desecharon la posibilidad de que
se diera una causalidad donde a mayores ingresos se obtenia un mejor desempefio deportivo,
con el argumento de que esto dependia del como se invirtieran los mismos. Ellos, por su
parte, se encargaron de investigar el comportamiento tanto de la liga espafiola como de la
inglesa, buscando encontrar si los clubes tendian a maximizar el beneficio o a maximizar la
victoria. Basandose en el modelo construido por Szymanski y Smith (1997), los autores
disefiaron el de ellos y con el fin de encontrar mejores interpretaciones, lo corrieron por tres
distintos métodos: pooled OLS, fixed effects y fixed effects iv. Asi, tuvieron en cuenta dos
funciones, una de ingresos y otra de desempefio deportivo, para evaluar la conducta de los
clubes. La primera fue determinada por la capacidad de generacion de ingresos del club
(historia, poder adquisitivo de la hinchada, entre otras) y la segunda por el aporte individual
de cada jugador al equipo. Los resultados que obtuvieron Garcia del Barrio y Szymanski
(2009) iban dirigidos a que ambas ligas muestran que los clubes tienden a maximizar la
victoria en lugar del beneficio, entendiendo esto como que los clubes buscaban estrategias
para, en el largo plazo, obtener una posicion econdémica dominante basada en éxitos
deportivos en el corto plazo.

El fatbol aleméan también ha sido objeto de estudio gracias a que Torgler y Schmidt (2005)
abordaron en detalle la Bundesliga. Los autores, al igual que trabajos ya revisados,
investigaron la relacion rendimiento — remuneracion pero con una particularidad interesante
en cuanto al analisis que se realizd. Ellos no incluyeron el rendimiento del equipo como tal
sino que propusieron una visién mas especifica, midiendo el rendimiento individual de los
jugadores con proxys como pases de gol y cantidad de goles convertidos. A su vez, evaluaron
el impacto de los salarios relativos dentro del club para hacer inferencias en términos de las
brechas salariales existentes. Luego, Torgler y Schmidt (2005) plantearon dos alternativas
econometricas para dar cabida a una contrastacion y dar solidez a los resultados. Para ocho
temporadas del futbol aleman, los autores hicieron un panel con datos empiricos y las dos
metodologias utilizadas fueron el pooling y fixed effects, utilizando dos variables
dependientes (cantidad goles y pases de gol). Los resultados de esta investigacion dictaron
que se cumplia la relacion rendimiento — remuneracion y que, entre mas grande sea la brecha

salarial al interior de la nébmina de los clubes, menor sera el rendimiento deportivo de estos.
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Pinnuck y Potter (2006) aportaron en este terreno un estudio que se sale del continente
europeo, hecho que es de resaltar. Los autores analizaron los factores que contribuyeron a los
rendimientos financieros de los clubes de la Australian Football League, centrando la
atencion en la relacion entre el rendimiento en el campo de juego v los resultados econdmicos
fuera de él. Cabe resaltar que el fatbol australiano es una variante del fatbol tradicional pero
que, para efectos investigativos, proporciona elementos de interés. Metodoldgicamente, los
autores modelaron tres funciones para comprender de mejor forma el proceder de este
particular deporte. Con informacion de los clubes de la AFL para el periodo 1989 — 2002 y
haciendo uso de una combinacion de datos de corte transversal y series de tiempo, modelaron
la asistencia a los estadios, la cantidad de miembros del club y la comercializacion de los
ingresos de la empresa deportiva; de igual forma, se evaluaron detalladamente las estadisticas
descriptivas que generd esta liga. Los resultados de este trabajo fueron similares a los citados
anteriormente, por ejemplo, se evidencid que la relacion entre la asistencia a los partidos y el
éxito deportivo era robusta. Por otro lado, los niveles de afiliacion a los equipos son
persistentes y también se encontré que estos niveles estaban asociados positivamente a los
gastos en marketing efectuados por los clubes.

Ahora bien, volviendo al fatbol tradicional Buraimo, Forrest y Simmons (2007), diez afios
después de que Szymanski y Smith (1997) presentaran su investigacion sobre el fatbol inglés,
dieron un enfoque y una vision diferente al deporte britanico. Estos autores buscaron analizar
el éxito tanto deportivo como financiero de los clubes de este pais, teniendo en cuenta el
tamaiio del mercado en el cual se encontraban inmersos cada uno. Haciendo uso de la
econometria, Buraimo et al. (2007) decidieron correr dos modelos con datos de seis
temporadas del fatbol inglés para demostrar la importancia de la magnitud poblacional en las
zonas de influencia del club. En primer lugar, hicieron una regresion de la posicion del club
frente al tamafio poblacional y posteriormente, ampliaron el area de influencia de los equipos,
superponiendo territorios de manera que se tuvo en cuenta una medida de competencia para
ajustar y dar mas precision al modelo. Ellos obtuvieron como resultado, al igual que
Rottenberg (1956) con los derechos territoriales, que la poblacion era un factor determinante
en el éxito de los clubes y a su vez, encontraron que la inclusion de medidas de competencia

en la modelacion generaba que la relacion densidad poblacional — rendimiento disminuyera.
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Las investigaciones en este campo, han llevado a conclusiones muy similares que apuntan
a que la inversion, entendida generalmente como gastos salariales y determinada segun las
especificaciones de los autores, lleva al éxito deportivo; sin embargo, existe la posibilidad de
que la direccidn de esta relacion sea la contraria, es decir, que el éxito deportivo lleve a un
aumento en los salarios, hecho que podria considerarse l6gico. Hall, Szymanski y Zimbalist
(2002) hicieron énfasis en esto. Ellos decidieron examinar la relacion causal existente entre
la némina de los clubes del fatbol inglés y los resultados deportivos; asimismo, para efectos
de contrastacion, evaluaron esta correspondencia en los clubes de la Major League Baseball.
Para ello, hicieron uso de la prueba de Granger en busca de poder determinar la existencia de
causalidad y a su vez, consideraron las caracteristicas institucionales de la MLB vy del fatbol
inglés para explicar los resultados.

Hall et al. (2002), evaluaron el rendimiento deportivo con respecto a los salarios de los
jugadores, encontrando una correlacion bidireccional relativamente débil para la MLB en el
periodo 1980 — 1995 y una mas robusta para 1995 — 2000; mientras que para el futbol inglés,
la correlacién, también bidireccional, fue fuerte en todo el lapso de tiempo analizado. Los
autores hicieron referencia a que en el fatbol la relacion era mas marcada puesto que el
mercado laboral no es tan restrictivo como si lo es en el béisbol, de manera que se genera una
equivalencia entre lo que los jugadores valen y su rendimiento deportivo.

Estas brechas salariales, ademas de generar contrariedades en cuanto al rendimiento
deportivo (Torgler y Schmidt, 2005), generan malestar entre los aficionados al deporte con
respecto a qué tan elevado debe ser el salario de los deportistas. Por ello, en busca de aclarar
esta situacion, Simmons (2007) tratd de identificar las caracteristicas de los salarios del futbol
europeo y de la National Football League. Con este articulo, el autor buscaba poner a
discusion el sobrepago en estas industrias haciendo uso de estadisticas y resultados
econométricos de otras investigaciones. El se encargd de hacer un detallado informe
descriptivo sobre la estructura de los mercados laborales de cada deporte, teniendo en cuenta
las propiedades claves en los contratos y en la movilidad. Curiosamente y contrario a lo que
muchos pensamos, de acuerdo con los resultados obtenidos, muchos jugadores eran mal
remunerados tanto en la NFL como en el fatbol europeo, especialmente los considerados

como “superestrellas” (Simmons, 2007).
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En lineas generales, los estudios orientados a dilucidar los comportamientos propios de la
economia del deporte, haciendo énfasis en el futbol profesional, suelen coincidir en aspectos
y tendencias que, tedricamente, esta rama de la ciencia econdémica establece en sus
postulados. Las investigaciones realizadas y consideradas en el marco de este texto para las
ligas de futbol méas importantes del mundo, muestran que la inversion, entendida bajo la
perspectiva de la literatura revisada, es el principal determinante del rendimiento deportivo;
por otro lado, se pone en manifiesto que el desempefio deportivo genera ingresos que
terminan aportando al fortalecimiento financiero de los clubes de fatbol.

4. Sobre la economia del deporte

La economia del deporte es uno de los enfoques cientificos mas nuevos que se han
estudiado y ayuda a obtener conjeturas importantes con respecto a la conducta de los agentes
involucrados en el &mbito econémico — deportivo. La Figura 4 se encarga de condensar la

estructura base de la economia del deporte.

Figura 4: Elementos de la economia del deporte

‘ Toma de decisiones econédmicas y actuacion

Responsables de la toma de decisiones Ambito de decision

e Consumidores e Gastos privados

® Socios del club e Empleo del tiempo

® Inversores comerciales e Financiacion

e Diputados, gobiernos y funcionarios ® Inversiones privadas/publicas

® Estructura/Politica econdmica

Arreglos institucionales ‘

Férmula organizativa Mecanismos de coordinacion Estructura de estimulo

e Hogares e Mercado e Derechos de propiedad
® Clubes ® Votacién democratica e Sistema impositivo

e Ofertantes comerciales e Planificacion ® Seguridad juridica

e Estado

Significado econémico

Situacién econémica Problemas

e Empleo e Redistribucién

® Renta nacional e Urbanismo/Infraestructura
e Crecimiento e Ecologia

e Comercio exterior

Fuente: Heinemann (1998); Introduccidn a la economia del deporte.

15



Heinemann (1998) plantea que el objeto de estudio de la economia del deporte comprende
tres aspectos fundamentales que lo caracterizan, a saber:

1. Latoma de decisiones de los agentes en un ambito econémico — deportivo.

Por un lado, los consumidores deciden qué bienes y servicios desean, qué cantidad y por
cuénto tiempo quieren emplearlos en el deporte; asimismo, los clubes y las diversas ofertas
deportivas de carécter lucrativo deciden qué bienes y servicios ofrecen, como los elaboran y
a qué publico van dirigidos. De igual forma, los empresarios deciden su participacion o no
en el deporte por medio de los patrocinios; el que acude buscando empleo decide en qué area
deportiva desea trabajar y cémo consigue la cualificacién necesaria para aplicar; las
federaciones deciden como organizar las competiciones entre los equipos; entre otras.

2. Los acuerdos institucionales.

Se caracterizan por medio de las funciones que cumplen, a saber: buscan coordinar y
adaptar las decisiones individuales e independientes tomadas tanto por demandantes como
por oferentes del mercado del deporte; pretenden asegurar que los agentes tomadores de
decisiones consigan cumplir sus intereses; procuran que las organizaciones logren los
objetivos que se han trazado, por ejemplo, la maximizacion de beneficios.

3. La parte tangible del deporte: bienes y servicios.

Este aspecto se relaciona con las oportunidades deportivas (instalaciones, infraestructura,
entornos deportivos, organizacién), con equipamiento deportivo (ropa deportiva, accesorios
del deporte, alimentacién, material informativo), con las prestaciones de servicios
(aprendizaje de una disciplina deportiva, entrenamiento/ejercicio, promocién de talentos,
asesoramiento, manifestaciones deportivas) y por ultimo, los productos complementarios
(espectadores — entretenimiento, seguros, publicidad/patrocinio, loterias y apuestas).

Ahora bien, la economia del deporte es vista como ciencia empirica y a su vez, normativa
(Heinemann, 1998). Desde lo empirico, esta rama busca detallar los tres aspectos
caracteristicos comentados con anterioridad y realizar comparaciones entre los mismos, con
el fin de contrastar ideas y encontrar mejores alternativas a problematicas en torno a lo
deportivo. Ademas, pretende explicar tedricamente la condicién en la que se encuentra el
deporte y como se desarrollara en el futuro; de igual forma, realiza investigaciones en cuanto
al transitar historico de los hechos econémicos en este ambito y analiza los impactos que

tienen las externalidades generadas por el deporte, dando a éstas una vital importancia.
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Asimismo, Heinemann (1998) le asigna a la economia del deporte una cualidad normativa
que engloba diferentes factores. El caracter normativo de esta rama de la ciencia social busca
mejorar, comprendiendo los nexos econdmicos establecidos en el deporte, la gestion en este
ambito. A su vez, debido a que las instituciones deportivas son financiadas en gran parte por
fondos publicos, pretende instaurar una buena imagen en ellas y proteger la confianza de los
inversores. De igual forma, se encarga de mejorar la oferta deportiva para atraer mas recursos
y consolidar un sentir generalizado de transparencia en las direcciones de las organizaciones
que rigen el deporte. Cabe resaltar que esta rama de la economia no se limita a evaluar
gestiones administrativas sino que también cuenta con la potestad, siguiendo sus
lineamientos, de realizar recomendaciones econémicas y politicas en cuestiones relacionadas
a los efectos e impactos que puedan tener los eventos deportivos.

El deporte tiene una serie de efectos a niveles tanto micro como macroeconémicos,

expuestos en la Figura 5.

Figura 5: Efectos econémicos del deporte

‘ Efectos econdmicos ‘

Efectos . Efectos microecondmicos
macroecondmicos

Demanda ‘ ‘

[ econdmica
general Efectos

directos
— Nivel de precios ‘

Efectos indirectos

Nivel de ‘ ‘ ‘

intereses
Ingresos del Gastos del Costes/beneficios | Costes/beneficios

— Ocupacioén organizador | organizador monetarios no monetarios

Comercio
exterior

Fuente: Heinemann (1998); introduccion a la economia del deporte.
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Desde el amplio marco tedrico que ofrece la economia del deporte, es posible identificar

postulados mas especificos que propician un desarrollo investigativo, de acuerdo con las

pretensiones plasmadas en esta investigacion. En este sentido, Avgerinou (2007) plantea que

para estudiar los deportes profesionales, desde la oferta y la demanda en economia, se deben

tener en cuenta la radiodifusion, la libre movilidad del mercado laboral en este campo y los

retos que afrontan los equipos en términos financieros. Asimismo, en la economia del deporte

se expone la existencia de cinco grupos investigativos y, a su vez, se establece una

diferenciacion entre la estructura norteamericana y la europea, resumida en la Figura 6.

Figura 6: Diferencias estructurales entre Europa y Estados Unidos

Europa Estados Unidos
1. Objetivo Maximizacion de utilidad Maximizacion del lucro
2. Herramientas de las ligas Ascenso y descenso, no Ligas cerradas, redistribucién de
deportivas medidas colectivas ingresos, topes salariales, drafts
3. Ubicacién geografica de Reubicacién de equipos por
los equipos Fuerte vinculo local razones financieras
4. Deporte universitario Virtualmente no existen Importante rol
5. Sindicatos de jugadores Débiles Fuerte poder de negociacion

Fuente: Avgerinou (2007); The economics of profesional team sports.

Los cinco grupos investigativos tratados por la economia del deporte son:

1.

Oferta y demanda: revisan cdmo varian los precios y las cantidades tanto vendidas
como compradas en los mercados deportivos.

Financiamiento: revisan la financiacién de los estadios y de las operaciones de los
clubes.

Mercado laboral: explican la forma en cdmo se establecen los salarios de los
jugadores, las tasas de transferencias y el valor econdmico del rendimiento individual.
Radiodifusion: comprende los efectos econdmicos de la radiodifusion del deporte, por
ejemplo, los ingresos generados por los derechos televisivos.

Estructura de mercado (ligas y objetivos de los equipos): analiza el funcionamiento

del deporte como proceso econdémico y la estructura regente en cada uno de ellos.
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Por su parte, Sloane (1971) destaca una serie de elementos claves para la comprension de
la economia del deporte como enfoque tedrico y del fatbol profesional puntualmente. En este
contexto, sefiala la necesidad de competencia entre los clubes que hacen parte de una misma
liga y puntualiza en que la existencia de contendientes de gran envergadura sumada a la
incertidumbre sobre el resultado final de un cotejo futbolistico, propician una asistencia
masiva a los estadios. Los postulados teodricos que resalta Sloane (1971) son:

1. Los clubes no monopolizan las areas donde se encuentran ubicados.

2. Larentabilidad en los clubes es poco habitual.

3. Lasolvencia de los clubes depende de patrocinios y donaciones.

4. La estructura de mercado de las ligas es un cartel conformado por los clubes

pertenecientes.

5. Las federaciones se limitan a salvaguardar los intereses y organizar los eventos de los

equipos.

De igual forma, en la economia del deporte se establecen unas las finalidades particulares
a los equipos de futbol; éstas son:

1. La maximizacion de la utilidad de los stakeholders del club (generar utilidad

psicologica).

2. La maximizacion de la seguridad, entendido como la vigencia del equipo en el largo

plazo.

3. La maximizacion de las ventas, ligada a ofertar un buen producto al publico.

4. Lamaximizacion del éxito deportivo, sin importar que esto genere un menor beneficio

econdmico.

En este orden de ideas, los equipos de futbol pretenden: obtener éxito deportivo aunque
esto les cueste un menor beneficio econémico; contratar jugadores de mejor reputacion sin
importar que uno de menor calidad y costo pueda representar el mismo rendimiento;
conservar a sus mejores jugadores para afrontar competiciones internacionales.

Bajo la mirada tedrica de la economia del deporte, se hace posible contrastar las hipotesis
de esta investigacion con el fin de proporcionar elementos para que los clubes del fatbol
profesional colombiano fortalezcan sus gestiones administrativas y a su vez, proponer
medidas para que los equipos del rentado local se vuelvan mas competitivos y reflejen

triunfos a nivel internacional que pongan en lo mas alto al fatbol de Colombia.
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5. Metodologia

En este apartado, se expondran los lineamientos metodologicos a seguir para llevar a cabo
esta investigacion de forma adecuada. Como primera medida, es pertinente recalcar el hecho
de que se buscard trabajar sobre la base de los modelos realizados tanto por Szymanski y
Smith (1997) como por Garcia del Barrio y Szymanski (2009), buscando adaptarlos al
contexto del fatbol profesional colombiano. Estos autores elaboraron modelos economeétricos
para el futbol inglés y el espafiol teniendo en cuenta diferentes periodos de tiempo;
puntualmente, hicieron uso del método datos de panel.

Un conjunto de datos de panel es una combinacion que engloba tanto el caracter temporal
como el transversal de la informacion (Wooldridge, 2010). Existen paneles balanceados y no
balanceados, donde los primeros recogen la totalidad de los datos para cada una de las
unidades transversales que se tienen en cuenta mientras que los denominados como no
balanceados, cuentan con un conjunto incompleto de datos. La principal virtud de este
método econométrico frente a las series temporales o transversales, es que posibilita captar
la heterogeneidad no observable de las unidades o de la temporalidad, la cual alude a la
totalidad de unidades de igual forma y se mantiene constante en el tiempo.

Las heterogeneidades no observables generan estimadores sesgados e inconsistentes en
una determinada funcion, por ello, se emplean dos modelos que, dependiendo de la relacion
existente entre las variables explicativas y las que provocan la heterogeneidad inobservable,
se usan para capturar este problema, a saber: modelo de efectos fijos (FE) y modelo de efectos
aleatorios (RE). Ambos modelos originan una funcion lineal que comprende a la totalidad
de las unidades de estudio pero cuentan con distintos intercepto. Asi, en el intercepto se ven
reflejadas las particularidades propias de cada periodo o unidad transversal mientras que las
variables independientes actan sobre las unidades de igual forma.

Wooldridge (2010) plantea que cuando las variables explicativas estan correlacionados
con unos factores constantes de heterogeneidad inobservable, el modelo de efectos fijos
posibilita la eliminacion de sesgos en los estimadores y hace que sean consistentes. Este hace
que el efecto que no es observado y es fijo en un determinado periodo de tiempo, sea
eliminado por medio de una transformacion que se realiza dentro de cada unidad. Asi, se
erradica el efecto fijo que se encuentra en el término de error y elude la posibilidad de

existencia de una correlacion entre las variables independientes y el error.
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De acuerdo con Wooldridge (2010), el modelo de efectos fijos esta especificado de la
siguiente forma:

Vie = Bixie + o +u,, t = 1,2, .0, T, @

a; es constante y refleja el efecto fijo que es eliminado con la transformacion; u;; es el
término de error idiosincratico.

Wooldridge (2010) plantea que para que el modelo de efectos fijos sea el apropiado, éste
debe cumplir con tres supuestos esenciales. EI primero, tiene que ver con la exogeneidad
estricta y se refiere a la no correlacion entre el término de error y las variables explicativas
en todos los periodos. El segundo, es que los errores deben ser homocedasticos, es decir, la
varianza de éstos debe ser constante y a su vez, no deberan depender del comportamiento de
las variables explicativas. El ultimo supuesto hace alusidn a que los errores no deben estar
correlacionados serialmente a través de los periodos de tiempo, lo cual significa que la
covarianza entre los errores de cada unidad es cero.

Siguiendo a Wooldridge (2010), cuando los elementos de heterogeneidad inobservable
cambian de forma aleatoria y a su vez, no presentan correlacion con las variables explicativas,
se debe emplear el modelo de efectos aleatorios. En este, hacer uso de la transformacién
propuesta por el modelo anterior generaria estimadores ineficientes. De acuerdo con el autor,
el modelo de efectos aleatorios esta especificado de la siguiente forma, teniendo en cuenta

inicialmente una funcidn para la heterogeneidad inobservable:

Vit = Bo + BiXier + -+ BreXiere + 4 + Uyt (2)
Se asume que el término de error compuesto es equivalente a V;; = a; + u;; , Se obtiene:
Yit = Bo + B1Xier + o + BrXigre + Vit 3

En este caso, los Minimos Cuadrado Generalizados posibilitaran la erradicacion de la
correlacion serial y la obtencidn de estimadores mucho mas eficientes. De igual forma, este
modelo de datos de panel ha de cumplir con tres supuestos esenciales para ser apropiado. El
primero hace alusion a que los elementos de heterogeneidad inobservable deberan ser
independientes con relacion a la totalidad de las variables explicativas, en todos los lapsos de
tiempos predeterminados; el segundo expone la necesidad de que los errores sean
homocedasticos y por ultimo, se debe cumplir la no multicolinealidad perfecta entre las
variables regresoras. Por otro lado, en cuanto a los datos panel, se encuentra el método de

datos agrupado o Pooled. En este método es posible identificar que es constante para todos
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los individuos y en todos los periodos, esto sin tener en cuenta las diferencias de los valores
ni entre los mismos. Para elegir alguno de los tres métodos de datos de panel, se utiliza la
prueba de Breush — Pagan, el cuél es un test de multiplicadores de Lagrange. La hipotesis
nula sobre la que trabaja este test es que se emplea un modelo Pooled; mientras que la
hipétesis alternativa, conviene que se trata de un modelo de efectos aleatorios.

En esta investigacion, se pretende trabajar a la luz de estos modelos porque permiten
capturar las heterogeneidades no observables que, segin Garcia del Barrio y Szymanski
(2009), influyen en los rendimientos tanto deportivos como financieros de los clubes de
fatbol. El ideal de este estudio es modelar una funcion con datos de panel, por los tres
métodos, con el fin de abstraer, teniendo en cuenta los resultados arrojados, conjeturas que
vayan en la misma linea de lo que dicta la economia del deporte y la literatura sobre la que
se ha trabajado hasta el momento.

6. Datos y analisis descriptivo

Para seleccionar el periodo de estudio (2011 — 2016), se tuvo en cuenta tanto la
disponibilidad como la calidad de los datos financieros de los clubes del FPC. Cabe resaltar
que, en Colombia, a diferencia de cémo se maneja la informacion del fatbol profesional en
los paises europeos, se cuenta con restricciones importantes en términos de consecucion de
datos. Por lo anterior, buscando desarrollar el estudio de la manera méas adecuada se trabajo
tanto con los informes Comportamiento financiero de los clubes de futbol de la
Superintendencia de Sociedades como con los informes de gestion de Coldeportes; de igual
forma, se utilizaron los Estados Financieros disponibles de algunos clubes del futbol
profesional para extraer informacidn y, asimismo, se dispuso de la informacidn otorgada por
el sitio web aleman, reconocido por la veracidad de su informacion por el Centre For
Economic Performance, Transfermarkt que, haciendo uso de un sistema estandarizado,
calculan el valor de mercado de los jugadores del balompié mundial. Cabe resaltar que mas
de 3000 agencias de representacion de jugadores y alrededor de 7000 representantes de
futbolistas, estan afiliados al portal web y alimentan constantemente el mismo.

En el panel construido para realizar las estimaciones economeétricas, se incluyeron 29
clubes del futbol colombiano de las categorias A y B, debido a que, de acuerdo con Hall et
al. (2002), los equipos de fatbol son maviles por el sistema de ascenso y descenso que se

maneja en el FPC. En este panel, se comprendieron también los datos suministrados por
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International Federation of Football History an Statistics IFFHS de competencia del torneo
colombiano. Teniendo en cuenta que en el fatbol colombiano se ha presentado la venta de
las fichas que otorgan el reconocimiento deportivo por parte de la Dimayor, con el fin de
estandarizar la informacion, los datos de competencia se han tomado de acuerdo con la linea
de tiempo de las fichas de cada uno de los equipos.

Por otro lado, es importante resaltar que el fatbol profesional colombiano ha pasado por
diversas modificaciones en cuanto a su formato. Teniendo en cuenta lo anterior, se determina
que el criterio para evaluar el rendimiento deportivo es la cantidad total de puntos
conseguidos por afio; esta informacion se obtiene del ente rector del FPC como lo es la
Dimayor. Si bien es cierto que la cantidad total de puntos no determina siempre cuél equipo
termina consagrandose campeodn en el afio, es una medida que nos deja ver qué club sumé
mas resultados positivos en términos de puntos en el acumulado total, evidenciando un mejor
rendimiento en cuanto a lo deportivo. Cabe resaltar en esta instancia que se toma una medida
del desempefio deportivo anual, por méas que se hagan dos torneos por afio, debido a que la
informacidn financiera se presenta de manera anual y, para efectos interpretativos, se pueden

contrastar de mejor forma los resultados economeétricos.

Tabla 1: Sumatoria puntos 2011 — 2016 Tabla 2: Sumatoria puntos 2011 — 2016
NACIONAL 484 AMERICA 459
SANTA FE 440 BUCARAMANGA 387
MILLONARIOS 413 PEREIRA 361
JUNIOR 201 PASTO 351

CORTULUA 342

CALI 398 IAGUARES 333
TOLIMA 393 UNIAUTONOMA 328
AGUILAS 377 MAGDALENA 316
MEDELLIN 376 CARTAGENA 311
CALDAS 352 PATRIOTAS 306
EQUIDAD 214 QUINDIO 300
ENVIGADO 210 FORTALEZA 297
PETROLERA 281

HUILA 277 BOGOTA 264
CHICO 256 CUCUTA 258
*En 2011-2016 no jugaron en BARRANCQUILLA 192

segunda categoria *En 2011-2016 jugaron ol menos

Asi, de acuerdo con la Tabla 1, Atlético Nacional y Santa Fe son los dos equipos de mejor
desempefio deportivo y que, en el periodo de estudio, no jugaron en la segunda division,
dandole méas importancia a este dato. Después de los equipos referenciados, los inmediatos
seguidores que no hayan participado en la B en este periodo son el Millonarios, el Atlético
Junior y el Deportivo Cali, todos a una distancia, en términos de cantidad total de puntos, de

mas de 70 con respecto al primero, Atlético Nacional; de los equipos que en algun afio del
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periodo de estudio (Tabla 2) participaron en la segunda categoria del futbol profesional
colombiano, América de Cali y Atlético Bucaramanga han sido los de mejor desempefio

deportivo.

Figura 7: Promedio de ingresos operacionales

60000000

50000000

40000000

30000000

CALl p——
FE oss—"
-

20000000
10000000 Il
- -sassssssll

a < < < ) e < v < o< a<Y = ey w2
Fg223s53L2288p253E58235258¢68 =
0z w =T uwhEFToguwsS==22ga0s=8 3= g =< Z
05 =229 SEZ 0T Eap SouoDg=232 =i = O
OES5Z§UQ¢EHMQ{J‘03|—:DD§5D:% zZ5
= C 50 =z90KF =N = x Ox=>0OF w = =
é- =S < 0 = - O = W < s o
= 3u_§_'<!n. 5 O i j =
'S = % = =
> = =1
oo =2

*Cifras en miles de pesos

Por su parte, el desempefio financiero se evalla teniendo en cuenta los ingresos
operacionales (Figura 7) dado que, de acuerdo con la literatura, éstos abarcan los rubros mas
importantes en términos de la economia del deporte como lo son: ingresos por taquilla,
patrocinios, ventas de articulos de los clubes, radiotransmision, negociacién de derechos
deportivos, academias, publicidad, entre otros. La informacion de los ingresos se obtuvo
tanto de los informes de la Superintendencia de Sociedades como de los de Coldeportes y, a

su vez, estas entidades suministraron informacién con respecto al patrimonio de los clubes.

Figura 8: Promedio de patrimonio
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Si bien, tedricamente, el desempefio deportivo se ve explicado por el gasto en salarios, se
optd, teniendo en cuenta las limitaciones para acceder a esa informacion, por tomar al valor
de mercado de las plantillas de los clubes con el fin de explicar el buen funcionar deportivo
de los equipos del futbol profesional colombiano. Por otro lado, se utilizaron otras variables
con el fin de dar un marco méas amplio de analisis como lo fueron: el promedio de edad, la
cantidad de técnicos que dirigieron al menos un partido en el afio, las asistencias a los estadios
y la ubicacion geogréfica. Siguiendo a Heinemann (2008), la inestabilidad dirigencial tiene
efectos negativos en los rendimientos deportivos de los clubes y, la asistencia a los eventos,
la cual esta relacionada al poder adquisitivo de la poblacion de la ciudad procedencia del
club, tiene implicaciones sobre los resultados tanto deportivos como financieros de los clubes
de fatbol. Asimismo, cabe resaltar que, para efectos explicativos, la ubicacion geogréafica se
dividio en tres: 1, para los equipos que auspician de local en departamentos con mas de tres
millones de personas; 2, para los que la poblacién del departamento que los acoge no supera
los 3.000.000 de personas ni es inferior a 1.500.000; y 3, para los equipos cuyos
departamentos tienen menos de 1.500.000 de poblacion.

En definitiva, la funcion de desempefio deportivo se estimo teniendo en cuenta la cantidad
de puntos por afio como variable dependiente, la cual es explicada por los ingresos
operacionales, la asistencia a los estadios, el valor de mercado de las plantillas, la edad
promedio y la cantidad de directores técnicos que dirigieron al menos un partido en el afio.

7. Contrastaciéon Empirica

Buscando contrastar la hip6tesis de que una mayor inversién, entendida contextualmente,
genera mejores resultados deportivos y éstos, a su vez, traen consigo una mayor generacion
de ingresos se estima la funcion de desempefio deportivo haciendo uso de tres métodos que
son el Pooled, un modelo de efectos fijos FE y uno con efectos variables. En primera
instancia, se trabajé sobre un Pooled; cabe resaltar que este modelo de datos de panel es
constante tanto para todos los individuos como para todos los periodos y, a su vez, no tiene
en cuenta las diferencias puntuales entre los mismos. Una vez hecha la estimacion de este

modelo, se obtuvieron los siguientes resultados:
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Tabla 3: Método Pooled

puntos Coef. Std. Err. t P>|t] (95% Conf. Interval)
ingresos | 1,34e-10 8,78e-11 1,53 0,131 -4,15e-11 3,10e-10
asistencia | ,0006125 ,0003025 2,02 0,048 6,29e-06 0,0012186
mercado | 8,86e-07 3,52e-07 2,51 0,015 1,80e-07 1,59e-06
edad |,4998607 1,473722 0,34 0,736 -2,453545  3,453266

dts [-6,373909  1,838982 -3,47 0,001 -10,05931  -2,688507
_cons | 41,50039 35,80169 1,16 0,251 -30,24779  113,2436

De los resultados obtenidos, se puede extraer que la asistencia, el valor de mercado de las
plantillas y la cantidad de directores técnicos que dirigen al menos un partido en el afio, son
variables significativas. Puede observarse que la asistencia de los espectadores a los eventos
en que los clubes son locales, aporta al rendimiento deportivo de los mismos, como lo plantea
tedricamente la economia del deporte. Asimismo, se puede visualizar que, a un mayor valor
de mercado de las plantillas, mejor sera el desempefio deportivo; es posible sustentar lo
anterior en la inversion realizada en jugadores de nivel y recorrido, por lo mismo costosos,
que eleven el valor de mercado de las plantillas. Con respecto a la variable DTS, que refleja
el nimero de directores técnicos por afio, se pueda inferir que entre mas pasen por la direccién
técnica de un equipo, los resultados deportivos tenderan a disminuir, dejando ver la
importancia de la estabilidad institucional y la claridad en la gestion de proyecto con bases
solidas.

Después de trabajar con el Pooled, se abordan los datos de panel con el modelo de efectos.
Este modelo estadistico muestra las cantidades observadas en las variables independientes
gue son tratadas de manera que las cantidad no fueran aleatorias. Luego de realizar la
estimacion, se encuentra que solamente es significativa la variable DTS, dando a entender la
relevancia de mantener un proyecto; cabe destacar que, en este caso, el modelo explica en un
52% la fluctuacion total en el desempefio deportivo. Sin embargo, al ver los resultados del
modelo de efectos fijos es posible percatarse que el R? between, que captura el
comportamiento y las diferencias entre los individuos, es mayor que el within, que también
tienen en cuenta tanto el comportamiento como las diferencias pero entre los periodos de
tiempo; lo anterior implica que el cambio de director técnico tiene un poder explicativo

superior a nivel transversal que a traves del tiempo.
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Tabla 4: Método efectos fijos

R-sq: Within=0,2635
Between=0,7220
Overall=0,5207
puntos Coef. Std. Err. t P>|t| (95% Conf. Interval)
ingresos | 2,13e-11 1,03e-10 0,21 0,838 -1,88e-10 2,31e-10
asistencia | ,0007401 ,0005295 1,40 0,171 -,0003328 ,001813
mercado | 2,00e-07 4,51e-07 0,44 0,660 -7,14e-07 1,11e-06
edad | 1,137872 1,801172 0,63 0,531 -2,511649 4,787393
dts |-5,535751 2,538142 -2,18 0,036 -10,67852 -,3929866
_cons|33,41989 44,82031 0,75 0,463 -57,39468 124,2345

Por otro lado, al estimar el modelo con efectos aleatorios encontramos, al igual que al
revisar el Pooled, que el valor de mercado, la asistencia a los estadios y la cantidad de
directores técnicos por afio, son estadisticamente significativas. En esta instancia, es posible
resaltar que mientras el modelo de efectos fijos incluye todas las posibilidades, en el de
efectos aleatorios los resultados son consecuencia de una seleccion al azar. De acuerdo con
el R?, el modelo de efectos aleatorio explica en un 56% el desempefio deporte, siendo mayor
el porcentaje que consigue explicar.

Tabla 5: Método efectos variables

R-sq: Within=0,2303
Between=0,7899
Overall=0,5631
puntos Coef. Std. Err. z P>|z| (95% Conf. Interval)
ingresos | 1,32e-10 8,79e-11 1,50 0,135 -4,08e-11 3,04e-10
asistencia |,0006241 ,0003057 2,04 0,041 ,0000248 ,0012233
mercado | 8,72e-07 3,52e-07 2,48 0,013 1,82e-07 1,56e-06
edad|,5278551 1,476092 0,36 0,721 -2,365232 3,420942
dts | -6,372851 1,840306 -3,46 0,001 -9,979784 -2,765918
_cons | 40,86209 35,88461 1,14 0,255 -29,47045 111,1946

Ahora bien, se hace uso del test de Breusch — Pagan o del Multiplicador de Lagrange, que
consiste en elaborar una regresion auxiliar, para determinar cuadl modelo se elige entre el
Pooled y el modelo de efectos aleatorios. En el caso de que la hipdtesis de la prueba de que
se debe elegir el Pooled, se escoger este modelo; sin embargo, si el test de Breusch — Pagan

arroja que es el modelo de efectos aleatorios es seleccionado, se debe entrar a establecer,
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haciendo uso del test de Hausman, entre el RE y el FE. En esta prueba Breusch — Pagan, la
Ho es que el modelo que mejor se ajusta es el Pooled y la alternativa Hi sugiere que el modelo

de efectos aleatorios es el que mejor se adapta a lo planteado.

Tabla 6: Test de Breusch — Pagan
Puntos (equipo, t) = Xb + u[equipo] + e[equipo, t]

Var sd=sqrt(Var)
puntos 281.529 16.77882
e 116.4644 10.79187
u 1.989141 1.410369

Var(u) =0
Chibar2 (01) =0.13
Prob > chibar2 = 0.3596

Al realizar el test de Breusch — Pagan, de acuerdo con el P — valor, nos encontramos con
que trabajamos con el modelo Pooled. Lo anterior debido a que si la probabilidad es mayor
al nivel de confianza del 0.05, no se rechaza la hipotesis nula y, en este caso, tenemos que el
P — valor es 0.3596, un valor mucho mayor al 0.05; por lo tanto, se concluye que no hay
suficiente evidencia empirica para rechazar la hipotesis nula, es decir, se debe seleccionar el
modelo Pooled. En este caso, como la prueba de Breusch — Pagan arrojo que no hay efectos
aleatorios, esto estaria reforzando la prueba de Hausman, y, por tal razén, no se requiere

hacer ambas. En este orden de ideas, se establece que debe trabajarse con el modelo Pooled.
8. Conclusiones

La presente investigacion ratifica algunos de los postulados de lo que, tedricamente,
plantea la economia del deporte. Desde la teoria, en las ligas de futbol més sobresalientes del
mundo se cumple que el nivel de salarios es el determinante mas importante del desempefio
deportivo de los clubes y, a su vez, éste impacta positivamente en los ingresos de las
instituciones deportivas; al estimar el modelo Pooled, teniendo como variable dependiente el
desempefio deportivo entendido como la cantidad de puntos por afio, se tuvo en cuenta el
valor de mercado de las plantillas para explicar los resultados de los equipos en cuanto a lo
deportivo. Teniendo en cuenta la dificultad para acceder a la informacién de los salarios, se
utilizo esta variable para aproximar el modelo estimado a la teoria; como resultado, se obtuvo

que, de acuerdo con lo que dicta tanto la hipotesis de la investigacion como la economia del
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deporte, el valor de mercado explicé el desempefio deportivo: entre mas alto es el valor de

mercado de las plantillas, mejor seré el resultado deportivo.

Figura 9: Promedio de puntos vs Promedio del valor de mercado.
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En ese sentido, la Figura 9 que tiene cuenta sélo los equipos que, en el periodo de estudio,
no disputaron la segunda divisién expone el cumplimiento de la hipotesis. La tendencia
expone la relacion entre el valor de mercado y la cantidad de puntos que un club en el futbol
colombiano, consigue en un afo; esta interpretacion, sigue los lineamientos de la economia
del deporte y los resultados del modelo Pooled que se estimd. De igual forma, es de resaltar
que los dos equipos que cuentan con un mayor valor de mercado, Atlético Nacional e
Independiente Santa Fe, se han consagrado campeones tanto a nivel nacional como
continental durante el periodo de estudio, reforzando la hipotesis del estudio y siguiendo lo
postulado desde la teoria. Realizando la validacion de lo que expone las estadisticas
descriptivas en la Figura 8, en términos de patrimonio e ingreso operacional, podemos
destacar lo siguiente: entre los seis clubes que tienen mayores ingresos operacionales
promedio, se han repartido los 12 titulos que ha otorgado el futbol de primera division de
Colombia en el periodo 2011 — 2016; el Atlético Nacional ha ganado 5 titulos, el Santa Fe 3
y el Deportivo Cali, Millonarios, Junior y Medellin han ganado 1 cada club para un total de

12 estrellas en el lapso de tiempo que se abordé.
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En ese orden de ideas, los equipos que han salido campeones gracias a un buen desempefio
deportivo, han mejorado su rendimiento financiero aumentando sus ingresos operacionales
demostrando con esto, el cumplimiento de la hipétesis trabajada, teniendo como sustento la
teoria que hay detras. Los equipos que salen campeones, desde la economia del deporte,
ademés de ganar mayor hinchada, aumentan sus ingresos operacionales debido a que los
espectadores tendrian una mayor disposicion a pagar por una boleta para ver un partido, un
articulo deportivo del club, todo ligado al rol comercial y a la buena gestion del mismo; pues
un equipo que se consagra como el mejor de todos, estaria brindando un espectaculo en

términos deportivos y generando empatia con la hinchada que los sigue.

Figura 10: Patrimonio promedio vs Ingreso operacional promedio
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De acuerdo con Garcia del Barrio y Szymanski (2009), la economia del deporte v,
particularmente, el futbol se entiende de manera sencilla: un rendimiento deportivo
sobresaliente ocasiona un aumento en los ingresos, y, una inversion en la némina de los
clubes genera un desempefio deportivo méas elevado. Si bien las relaciones en la economia
del deporte son dicientes, es dificil para los dirigentes de los clubes de futbol influir sobre los
resultados. Lo anterior debido a que, en los partidos y competiciones, el azar juega un rol
importante que puede impedir la consecucion de los resultados esperados; pues las lesiones,
errores puntuales de jugadores, la suerte, decisiones arbitrales, entre otras, son parte de la
dindmica del deporte (Wilson, 2008).
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Figura 11: Promedio cantidad de puntos vs Promedio utilidades
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Por otro lado, en términos de utilidad, se concluye que el negocio del futbol profesional
colombiano no genera la rentabilidad que se creeria, pese a los postulados de la economia del
deporte. En la Figura 11 se puede evidenciar que la mayoria de los clubes del fatbol nacional
generan pérdidas. De acuerdo con Kuper y Szymanski (2009), es posible inferir que, entre el
rendimiento deportivo y la utilidad de los equipos, no existe correlacion alguna. Siguiendo
lo que tedricamente plantea la economia del deporte; lo anterior se atribuye a que las ligas de
fatbol profesional fueron disefiadas teniendo como principio basico que los clubes no deben
tener fines de lucro y, por lo tanto, los clubes no cuentan con los mecanismos para
salvaguardar la rentabilidad de sus cuentas; en este sentido, cualquier utilidad deber ser
reinvertida en pro del desempefio deportivo.

En el continente europeo, por ejemplo, siguiendo el estudio de Football Finance 2011 de
la Deloitte, por mas de que las grandes ligas de futbol (Espafia, Inglaterra, Alemania, Italia,
Francia) generaran ingresos operacionales por €8,400,000,000, solamente la liga de
Alemania obtuvo utilidades. Segun Pérez (2007), el futbol aleméan generaba beneficios
gracias a que, sus gastos en términos de salarios, no superaban el 45% de los ingresos
operacionales. En este contexto, cabe resaltar que, entre el 2003 y el 2008, en las semifinales
de la maxima competicion europea a nivel de clubes, la Champions League, no hubo
participacion de los equipos alemanes.
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Ahora bien, con respecto al modelo econométrico seleccionado, encontramos que la
variable que representa la asistencia a los eventos donde los equipos son locales es
significativa y afecta positivamente el desempefio deportivo. El fdtbol, como todo
espectaculo, es un evento atractivo gracias al ambiente y la emocion que se puede percibir
en los estadios; de igual forma, la asistencia a los estadios es una fuente de ingresos
importantes para los clubes y como tal, requiere que se esté incentivando la misma
constantemente.

En este aspecto, es importante tener en cuenta que la produccion de partidos de fatbol
requiere de una gestion en términos comerciales dado que cuenta con unos costos fijos altos,
una oferta determinada de boleteria, diversas posibilidades de pago y un producto que no
puede guardarse para consumir despues (Pérez, 2008); asimismo, en la economia del deporte,
se reconoce que la demanda de eventos en este campo es muy sensible al precio dado que los
espectadores obtienen sus entradas con el saldo de sus ingresos; mientras que la oferta
compite con otras opciones en términos de pasatiempos.

Si bien la asistencia a los estadios, con el pasar del tiempo y la modernizacion del mercado
deportivo, ha perdido peso en el aporte que hace a los clubes, sigue siendo un factor de magna
importancia en el deporte debido a que permite que los clubes de futbol diversifiquen y
aumenten los ingresos operacionales, por medio de la interaccion directa del equipo con los
espectadores y potenciales demandantes. En cuanto a la diversificacion, cabe resaltar que en
Colombia solamente el Deportivo Cali cuenta con estadio propio y los demas clubes en el
territorio nacional, no lo hacen; lo anterior, de acuerdo con Szymanski y Zimbalist (2005),
no permite que los equipos del futbol profesional colombiano aprovechen todo el potencial
con el que cuentan a nivel comercial.

Otra de las variables que abarc6 el modelo economeétrico con el que se trabajo, fue la
estabilidad dirigencial; esta variable se establecio con el fin de comprobar si las cantidades
de directores técnicos por afio influyen en los resultados. El resultado obtenido apunto a que
entre mas tecnicos hayan dirigido al equipo en un afio, los resultados positivos en términos
de desempefio deportivo seran mas dificiles de conseguir. En este aspecto, es importante
comprender que, generalmente, los equipos de futbol tienden a contratar al director técnico
con disponibilidad para empezar a trabajar en el méas corto plazo, sin importar su pasado

reciente como un posible despido de su anterior club (Kuper y Szymanski, 2009).
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En definitiva, el estudio demuestra desde la teoria que el desempefio deportivo de los
clubes del futbol profesional colombiano se mide por el valor de mercado de la plantilla, por
lo tanto, los equipos se disputan los mejores jugadores del mercado con el fin de tener la
mejor plantilla para aspirar a ganar campeonatos. En ese orden de ideas y de acuerdo con lo
planteado por Szymanski y Kuypers (1999), el equipo que mas invierte podrd perder un
partido, pero, en ultimas, tendra mejores resultados. Asimismo, se demuestra la importancia
de la asistencia a los estadios en términos de resultados y, entendiendo tedricamente la
afluencia de publico a los eventos deportivos, se explica unos mayores ingresos
operacionales; de igual forma, se establece como el desempefio deportivo impacta
positivamente en el desempefio financiero, esto explicado por la relacion entre equipos
campeones y mayores ingresos operacionales.

Haciendo uso de la econometria y apoyandose en el andlisis descriptivo, se confirma que
las utilidades de los equipos y el rendimiento deportivo no estan correlacionadas; a su vez,
y, de acuerdo con la literatura tratada, se concluye que el rendimiento financiero de los clubes
debe ser medido teniendo como foco los ingresos operacionales y no las utilidades. Teniendo
en cuenta la estructura actual de la liga colombiana de fatbol, los equipos que pretenden tener
éxito en cuanto a lo deportivo, deben desistir de un rendimiento financiero positivo; con miras
a alcanzar una ventaja en términos de competitividad, se deben desarrollar modelos
financieros y de gestion que maximicen los ingresos operacionales, buscando asi,
consolidarse como clubes sostenibles y con unas bases sélidas.

9. Recomendaciones

Si bien con este trabajo de investigacion se consiguié demostrar el cumplimiento de las
relaciones que postula la economia del deporte y a su vez, se establecié que en el futbol
profesional colombiano, y en el fUtbol en general, las utilidades tienden a ser cero, es posible,
por medio de una mejor gestion en los clubes, minimizar gastos innecesarios en este campo
de la economia. En ese orden de ideas, se necesitan mentes creativas que se enfoquen en las
ventajas competitivas y en la arquitectura de cada una de las instituciones, con el fin de
obtener mayores ingresos. De acuerdo con Symanski y Kuypers (1999), en el futbol se
dificulta bastante el posicionar una marca, pues esta debe ganarse con el tiempo, cimentando
una relacion club — espectador en el mediano plazo, construyendo asi una reputacion y un

prestigio que permita que los demandantes vean atractivas la oferta brindada.
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Por otra parte, las practicas empresariales deben estimularse con el fin de generar ingresos;
siguiendo lo comentado, se debe hacer frente a tres principales fuentes de ingresos en
términos de gestion, a saber: la taquilla, los activos y la gestion de talentos. En cuanto a la
taquilla o boleteria, se deben tener en cuenta la caracteristica y gasto que expone la
produccion de los encuentros futbolisticos como lo son los costos fijos (Pérez, 2008). Cabe
resaltar que la importancia de la taquilla radica en la interaccion club — hincha'y, por ello, los
equipos de fatbol deben estrechar dicha relacion con el fin de fomentar los ingresos
operacionales. Asimismo, se debe tener en cuenta el publico objetivo buscando ingeniar la
mejor estrategia para ser visible para los demandantes. Desde le economia del deporte, se
destaca que la taquilla es un producto perecedero y, por consiguiente, una boleta que no se
venda, sera en definitiva, una pérdida que no se podra recuperar (Harness y Harness, 2007).

Por otro lado, en cuanto a la gestion de activos, el hecho de tener un estadio y sedes
recreativas deben aprovecharse al maximo. Teoéricamente, se plantea que los estadios y
demas activos de los clubes estan subutilizados por el desconocimiento del mercado; sin
embargo, haciendo un buen uso de éstos y contratando el personal indicado para que gestione
de manera adecuada estos baluartes, es posible sacar réditos importantes. Por Gltimo y quiza
lo més importante, es invertir fuertemente en talentos jévenes de exportacién. Para lo
anterior, se debe diversificar el mercado y las ciudades para cazar talentos. Con el presente
trabajo de investigacion se espera que se fomente el estudio de la naciente economia del

deporte y todos los aspectos que engloba en su marco teorico.
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