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RESUMEN

El presente articulo pretende abordar el problema de la valoracion de marcas vinculadas a
equipos de futbol. Se discute la no idoneidad de los métodos clasicos de valoracién de marcas, debido
a que los clubes o empresas no buscan una rentabilidad econéomica (hipdtesis de beneficio nulo), sino
que parten de la premisa de que los ingresos y costes presupuestados se igualaran al finalizar la
temporada. Se propone, por tanto, una metodologia de valoracion conforme con esta hipdtesis, y cuyo
paso previo es el posicionamiento de la marca entre el resto. Desde esta perspectiva, son dos los
enfoques propuestos, uno de ellos univariable, basado en los costes presupuestados a principio de
temporada, y otro multivariable en el que se recoge el potencial de la marca.

INTRODUCCION

En el nuevo contexto empresarial en el que se ven inmersos los clubes de futbol espafoles,
toma mayor importancia la valoracién y la revalorizacion de sus activos. Entre ellos, y al igual que ha
ocurrido en otros sectores empresariales, la marca se considera un activo susceptible de ser valorado.

La marca es el modo principal de identificar un producto y diferenciarlo formalmente de los
demas. La marca es definida por la Asociaciéon Americana de Marketing (AMA) como “un nombre,
término, simbolo o disefio, o una combinacion de ellos, que trata de identificar los bienes o servicios
de un vendedor o grupo de vendedores y diferenciarlos de los competidores”. De modo similar, la Ley
de Marcas espafiola de 1988 la define como “todo signo o medio que distinga o sirva para distinguir en
el mercado productos o servicios de una persona, de productos o servicios idénticos o similares de
otras personas”.

La marca no es so6lo algo que sirve para identificar un producto, sino también un instrumento
de proteccion legal. Hoy mas que nunca la marca se presenta —ante los ojos de consumidores y
usuarios- como el signo identificativo, que lo diferencia de la competencia. Ante esta nueva realidad,
las distintas empresas han comenzado a ver a sus marcas como bienes muy preciados, lo que ha traido
aparejado no so6lo que se las considerara contablemente, sino ademas que se procediera a realizar
grandes inversiones principalmente en publicidad, para que aquellas adquieran el mayor prestigio
posible con el consiguiente aumento de su valor.

Desde el momento en que los clubes de futbol empiezan a generar ingresos por conceptos no
ligados directamente con el juego, comienza a tener sentido la valoracién de las marcas de los equipos.
Existen diversas metodologias de valoracion de marcas, aunque no todas ellas son aplicables a las
marcas del mundo del fatbol.



METODOS PARA LA VALORACION DE MARCAS

Me¢étodos basados en los costes historicos: se trata de estimar los costes en que se ha incurrido
en la creacion y desarrollo de la marca. Dichos costes no representan necesariamente un valor. Un
posible comprador de la marca no tomaria la decision de compra basandose en los costes acumulados
del vendedor. De igual modo el hipotético vendedor buscaria un beneficio sobre su inversion, no s6lo
recuperar sus costes. En todo caso el método podria orientar sobre un valor de referencia. Las marcas
de los equipos de futbol presentan la peculiaridad de que se han ido desarrollando y posicionando a lo
largo de los afios sin una concepcion empresarial, hay que recordar que los equipos de futbol no han
sido empresas hasta principios de los noventa y que de hecho no todos son Sociedades Anonimas
Deportivas, aunque ello no es 6bice para que sus marcas puedan tener un valor.

Me¢étodos basados en los ingresos futuros: se trata de medir el valor presente o actual de los
ingresos futuros o proyectados. Para aplicar este método es necesario determinar los flujos de caja (en
alguna de sus modalidades), la tasa de actualizacion y el horizonte temporal. El problema surge en la
estimacion de los flujos de caja, mas atn con la incertidumbre del cambio de situacion al pasar el
equipo o empresa de una division a otra. Asimismo nos encontramos ante el clasico dilema de la
fijacion de la tasa de actualizacion.

Me¢étodos basados en el mercado: se basa en el principio de que el valor de una marca es lo que
otra parte pagaria por comprarla o alquilarla. Se trata de un método comparativo que requiere un
amplio conocimiento de transacciones o cesiones de licencias. Este método no tiene todavia aplicacion
en el contexto actual del mundo del fatbol, aunque podria tenerla en un futuro.

Meétodos basados en el fondo de comercio: basados en identificar qué parte del fondo de
comercio de una empresa es atribuible a la marca en una transaccion. Sera necesario buscar criterios de
reparto, basados en los costes historicos u otros, a fin de realizar la particion del fondo de comercio.

Me¢étodos basados en los costes de reemplazo: se trata de evaluar el coste de sustitucion de una
marca por otra. Serd necesario cuantificar los costes directamente atribuibles a la conversion, los costes
de marketing que generard la conversion, y la posible pérdida de beneficios que se pueda producir
durante el proceso.

Un enfoque sugerido por las profesoras Simon y Sullivan de la Universidad de Chicago, es
utilizar el precio de las acciones como base, ya que el mercado bursatil ajustard el precio de la empresa
para reflejar valores futuros de la misma. Se trataria de un método de valor residual ya que seria
necesario detraer el valor de los activos tangibles y no necesariamente dicho residuo podria
identificarse con el valor de la marca. Este método no es actualmente aplicable en Espafia, sin embargo
cada vez son mayores las especulaciones sobre equipos que podrian entrar a cotizar en el mercado
secundario.

También existe bibliografia sobre métodos utilizando multiplicadores sobre los ingresos, en
clara semejanza a la valoracion de empresas.

Una de las premisas que han de plantearse antes de decantarse por uno u otro modelo es la
conocida hipotesis de beneficio nulo, bajo la que se encuentran la totalidad de los clubes que militan en
las ligas espafiolas.

HIPOTESIS DE BENEFICIO NULO

Bajo esta hipdtesis pretende plantearse la adecuacion del estudio de los costes presupuestados
para la valoracion de marcas, en lugar de emplear métodos mas tradicionales como los comentados en
el punto anterior. Es de sobra conocido que las sociedades andnimas deportivas no se rigen por los

2



mismos objetivos que otros tipos de sociedades mercantiles. En los clubes de futbol no se intenta
maximizar el rendimiento de sus activos de manera que el dividendo para sus socios crezca de manera
continuada y estable. De hecho, ni el propio objetivo de los socios pasa por obtener estos beneficios
econdmicos, ni las decisiones de los directivos se plantean con esta meta, basta con observar el gran
déficit que presenta uno de los equipos de futbol espafioles mas consolidados como es el Real Madrid.
Mas bien se pretende conseguir otro tipo de rentabilidad, la “rentabilidad deportiva”, a partir de la
obtencién de titulos, que haga que el club alcance un alto prestigio dentro del mercado futbolistico, y
de manera indirecta incremente el valor real' de su principal activo, los derechos sobre los futbolistas
que en ¢l militan.

Al anteponer el éxito deportivo al econdmico, resulta comprensible la politica econdémica
seguida por la mayoria de los clubs de futbol: la del beneficio nulo, esto es, igualar sus gastos a sus
ingresos, de manera que al final de la temporada (ejercicio) todos los recursos econdémicos de la
entidad hayan sido dispuestos en favor del éxito deportivo. Asi pues, la aplicacion de un método
basado en la capitalizacion de flujos de caja es del todo inviable para el caso de la valoracion de
marcas en clubes de futbol. Como consecuencia de ello, en el presente articulo se presenta un método
de valoracién en el cual el paso previo e imprescindible es el posicionamiento de la marca, con el fin
de determinar la posicion que la misma pueda ocupar dentro del conjunto de marcas en competencia.

EXPLICACION DE LA METODOLOGIA VALORATIVA

Parece claro que el valor de la marca esta, o mejor dicho, deberia estar, ligado necesariamente
al nimero de personas sobre las que influye. La manera de ponderar esta influencia es a partir de los
consumidores de las mismas, con lo que, para un Unico sector con varias marcas en competencia,
podemos obtener una jerarquizacion de las mismas segiin su numero de consumidores, y finalmente
enlazar el orden obtenido con el valor de cada una de las marcas. Esta idea puede aplicarse al mundo
del futbol, si bien es necesario plantear algunas matizaciones propias de la idiosincrasia de este
negocio.

En primer lugar surge el problema del posicionamiento. Para varias marcas del mismo tipo (en
el caso que nos ocupa, equipos de futbol) ;cudl estd mejor posicionada?, entendiendo esta posicion
desde una perspectiva socioeconoémica, es decir, cual de ellas esta mejor considerada en su entorno y
cudl genera mayores ingresos. Este posicionamiento serda uno de los factores mas influyentes en el
valor de la marca, asi las marcas mejor posicionadas también seran las que tengan un mayor valor.

Una de las ideas para jerarquizar el valor de las marcas podria ser segun el nimero de clientes,
que nos llevaria a una ordenacion por socios, lo cual debe ser inmediatamente descartado puesto que
en ocasiones estos socios no son clientes habituales de nuestra marca, al mismo tiempo que existiran
muchos otros que, no siendo socios, si sigan la evolucion del equipo (abonados, simpatizantes, etc.), o
sean consumidores de la marca.

Descartada la variable numero de socios la siguiente propuesta en buena logica podria ser la del
nimero medio de asistentes por partido, que segin se muestra en el anexo 1 est4 altamente relacionada
con el presupuesto del club. Pero también existen limitaciones para este planteamiento que no lo hacen
aconsejable para la jerarquizacion de marcas de futbol. Si planteamos esta idea en los equipos de
Primera Divisidon, encontramos que los espectadores de los partidos lo pueden ser por diversos
motivos, entre ellos:

- Por ser aficionados al equipo cuya marca queremos evaluar.
- Por ser aficionados al equipo rival.
- Por ser aficionados al futbol en general.

"'En general no coincide con el establecido en los contratos bajo la denominacion de clausula de rescision.



Otra limitacion a este planteamiento, al igual que en el caso de los socios, es la existencia de
aficionados a un determinado equipo pero que, por distintas circunstancias, no asistan a los partidos, si
bien pueden comprar camisetas, chandals, y demés productos de la marca.

Para poder asignar un valor a la marca deberiamos conocer de manera desagregada los
aficionados de un equipo, separandolos de los aficionados del equipo rival, o de los simples
aficionados al ftbol en general. Esta informacion no puede ser obtenida directamente, y menos aiin en
el caso de Segunda Division e inferiores categorias, donde las estadisticas al respecto son nulas.

Asi pues, parece aconsejable jerarquizar las marcas aplicando otro modelo que supere las
anteriores limitaciones.

El segundo paso, el de la valoracion, sigue al posicionamiento de la marca. Se trataria de una
aplicacion del valor actual con algunas particularidades en la eleccion de los flujos de caja. En primer
lugar se deberian identificar en una serie historica de datos contables los ingresos atribuibles a la marca
(ingresos por publicidad, merchandising) a fin de determinar un porcentaje medio o un intervalo
estadistico de confianza de dicho porcentaje. Posteriormente se aplicard dicho porcentaje a la media de
ingresos de los equipos del subgrupo en que se halle la marca problema. El motivo de haber localizado
un subgrupo y la utilizacion de sus datos de ingresos se basa en el intento de aislar o minimizar la
importancia del estado actual (situacion del equipo en una division determinada).

Pueden existir diversas variantes, segin asumamos vida infinita o fijemos un horizonte
temporal. Nos inclinamos mas por la eleccién de una vida infinita, teniendo en cuenta la larga historia
de la mayoria de equipos y por ende de sus marcas. Sin embargo, es cierto, que en unos pocos afos los
cambios ocurridos en este mercado han sido notables y por tanto la incertidumbre también es mayor
por lo que una posicion mdas conservadora nos llevaria a fijar un horizonte temporal finito. Para la
eleccion de la tasa de actualizacion y resultando muy complicado extraer una tasa fiable del mercado
espafiol (principalmente por la hipotesis de beneficio nulo) parece aconsejable la eleccion de la tasa a
partir de un analisis de los mercados secundarios®. Deberiamos detraer de las mismas la tasa sin riesgo
inglesa y afadir la espafiola (no existen, actualmente, grandes diferencias). Con ello la tasa de
actualizacion vendria dada por:

Tasa de actualizacion = rp+ prima de riesgo
Siendo ry la tasa sin riesgo.

En definitiva, se trata de un método posible, con ciertas asunciones, inevitables por otra parte
en cualquier método. En la figura 1 aparecen las distintas fases del método de una forma mas grafica.

MODELO DE POSICIONAMIENTO BASADO EN EL PRESUPUESTO DE SEGUNDA
DIVISION B: EL MODELO UNIVARIABLE

Tal y como se ha expuesto, los espectadores de un equipo que milite en Primera Division lo
pueden ser no unicamente como aficionados al equipo, sino también atraidos por los equipos rivales de
esta division, por el futbol de alta competicion, por los jugadores de gran calidad, etc. Lo mismo
podria ocurrir, aunque a menor escala, en Segunda Division, donde también encontramos equipos de
sobrado renombre. Sin embargo el caso de Segunda Division B es diferente a los anteriores.
Representa el Gltimo peldafio entre el futbol profesional y el amateur, de manera que en los partidos
disputados en dicha categoria resulta mas dificil encontrar espectadores que acudan atraidos por la
fama y categoria del equipo visitante, o por el futbol desplegado en esa division, etc. Podriamos

? Una posible opcién seria la del fiitbol inglés, que cuenta con nimero importante de clubes cotizando en bolsa.



asegurar, por tanto, que un espectador en esa categoria lo es por ser aficionado a su club, y no por otros
aspectos que solo aparecen vinculados a categorias superiores.

Figura 1.
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Asi pues, parece quedar claro que la ordenacion de las marcas de futbol debe plantearse desde
esta categoria, y puesto que no es viable obtenerla a partir del nimero medio de asistentes a los
partidos, se empleara la cuasi-equivalencia encontrada entre numero de espectadores y presupuesto del
equipo (anexo 1). Por consiguiente, el posicionamiento de la marca se hara en funcion del presupuesto
del equipo cuando milit6 en Segunda Division B, corrigiéndolo segun la tasa de inflacion para el
periodo considerado, con el fin de homogeneizar los presupuestos. De esta manera se enlaza con los
métodos clésicos de valoracion de marcas basados en los costes incurridos, puesto que, tal y como se
defendi6 en un punto anterior, el presupuesto o coste presupuestado de las sociedades andnimas
deportivas coincide con el nivel de ingresos esperados (hipdtesis de beneficio nulo).

SUPUESTOS PARA LA APLICACION DEL MODELO UNIVARIABLE.

La presente metodologia no es aplicable a cualquier equipo, sino que se han de cumplir algunos
requisitos en cuanto a la categoria en la que ha militado el club.

SUPUESTO 1

Parece razonable plantear la solucién propuesta para un equipo que se encuentre actualmente
en Segunda Division B, pero podrian plantearse problemas para otro que actualmente militara en la
Segunda Division. Supongamos que este segundo equipo nunca hubiera estado en una categoria
superior a la Segunda Division B, o lo que es lo mismo, que ésta fuera la primera temporada que
compitiera en Segunda Division. Logicamente este hecho habria propiciado, entre otros, un incremento
de su popularidad, lo que finalmente repercutiria en un mayor presupuesto debido a las mayores
esperanzas de ingresos (cumpliendo, por tanto, la hipotesis de beneficio nulo). En estos casos es
presumible considerar una mayor afluencia a su estadio, con un incremento en el numero de socios o
en los abonos vendidos. Todo ello acabaria redundando en un mayor valor de la marca, puesto que
ahora el equipo serd mas conocido que en sus etapas anteriores. De hecho, si el equipo volviera a
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descender podria darse el caso, como asi ha venido ocurriendo histéricamente, que el nuevo
presupuesto para la Segunda Division B fuera mayor que el que tuvieron en el afio del ascenso.
Logicamente este nuevo valor es el que deberia tenerse en cuenta para la aplicacion del método, y no
el de su anterior estancia en Segunda Division B que infravaloraria la marca.

Por todo lo comentado, podriamos indicar cudles son las premisas que debe cumplir un equipo
de futbol segun su categoria actual para que le pudiera ser aplicada la metodologia:

- Primera Division. Si el club se encuentra en esta categoria en la temporada actual
(genéricamente “x”), y se dispone de informacion historica reciente’ (“x-a”) sobre su
presupuesto en Segunda Division B, dicho presupuesto debe ser el inmediatamente posterior
a su ultima pertenencia a la Primera Division (“x-b”, con a<b). Expresado de otra forma:

Presupuestoy., | x-b<x-a<x-a’<x, Presupuestox.,» € 2°B

Si el club nunca habia militado antes en Primera, entonces no le puede ser aplicada la
metodologia de una manera rigurosa, puesto que nunca antes habia alcanzado la popularidad de la que
disfruta actualmente. Notese la importancia de escoger el presupuesto de Segunda Division B de la
temporada inmediatamente posterior a su ultima estancia en Primera Division. De no ser asi también
estariamos infravalorando las verdaderas posibilidades del equipo, como lo demuestra el siguiente
ejemplo: cierto equipo de futbol ha militado durante los 6 ultimos afios en las siguientes categorias
(siendo x la temporada actual):

Temporada Categoria
X-5 Primera Division
x-4 Segunda Division
x-3 Segunda Divisién B
x-2 Segunda Divisién B
x-1 Segunda Division
X Primera Division

Siguiendo el razonamiento expuesto en un parrafo anterior, el presupuesto del afio x-2 sera
previsiblemente menor que el del afio x-3, repercutiendo de manera negativa e injustificada en el valor
de la marca, puesto que todo hace pensar que el equipo podria volver a generar el mismo presupuesto
que en el afio x-3, sobre todo teniendo en cuenta que actualmente estd en Primera Division.

- Segunda Division. En este caso la restriccion se relaja de manera que es requisito que el club
haya militado en Primera Division o en Segunda Division con anterioridad, realizando las
mismas consideraciones que en el apartado anterior sobre qué temporada entre la actual y la
ultima de pertenencia a Primera o Segunda escoger para la determinacion del presupuesto en
Segunda Division B.

- Segunda Division B. En este caso no existen limitaciones, y el presupuesto escogido es
precisamente el de la temporada actual.

En la figura 2 se representan las tres posibilidades expuestas.

? El desfase temporal entre los diversos presupuestos por categoria sera comentado posteriormente.



Figura 2

CATEGORIA
Primera
Division

Segunda
Division

Segunda
Division B

TEMPORADA
x-b x-a X (a<b)

Estas restricciones limitan el espectro de aplicacion de la metodologia presentada en cuanto a
clubes de Primera Division, e incluso de Segunda, se refiere, pero sigue pudiendo ser empleada para
aquellos equipos que militan en la menor de las categorias profesionales.

SUPUESTO 2

El segundo supuesto estd referido al horizonte temporal durante el que son validos los
resultados obtenidos. Obviamente el tiempo influye en la memoria colectiva sobre un equipo de fatbol,
de manera que la imagen de marca de un club se va degradando conforme pasan las temporadas sin
lograr ascender de categoria. Ademas, se ha venido constatando un paulatino incremento en los
presupuestos de los clubes de futbol, con lo que no conviene comparar directamente presupuestos de
hace unas temporadas con los actuales, teniendo que ser previamente ajustados con el indice de
inflacion correspondiente.

EL MODELO DE POSICIONAMIENTO MULTIVARIABLE

En el modelo univariable se ha empleado una Unica variable directamente relacionada con los
ingresos asociados a la marca. Debido a las limitaciones comentadas en cuanto a su aplicacion, se
expone a continuacion un modelo mas amplio, en el que se combinan un mayor nimero de variables,
pero en este caso vinculadas al potencial de la marca como generadora de ingreso.

Como variables posicionadoras se emplearan aquellas ligadas a criterios deportivos
(clasificacion historica, resultado de las ultimas temporadas, éxitos deportivos) y sociales o de
mercado potencial tales como el nimero de socios o la zona de influencia (ciudad, provincia,
comunidad auténoma, pais,...). Es necesario una seleccion de criterios y de peso de los mismos a fin
de llegar a un posicionamiento final. Teniendo en cuenta las posibilidades se podria llegar a numerosas
clasificaciones. Es importante resefiar, que pese a buscarse un posicionamiento, no tenemos por qué
aceptar una propiedad de transitividad absoluta (a mejor posicionamiento mayor valor de la marca)
sino mas bien una “transitividad difusa”, se trata de identificar subgrupos de marcas similares dentro
del conjunto total de la poblacion de marcas. Las marcas de un subgrupo mejor posicionado tendran un
mayor valor que las pertenecientes a un subgrupo con un peor posicionamiento. Esta condicion
permite soslayar el problema que suponen diversas clasificaciones, ya que aunque las clasificaciones
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serian diferentes, los grupos no difieren significativamente entre si (siempre que no se opte s6lo por un
tipo de variables o se otorguen unos pesos muy descompensados). El proceso de posicionamiento se
muestra graficamente en la figura 3.

Figura 3

Proceso de posicionamiento

| Eleccion de variables |

v
| Cuantificacion de variables |

v
| Homogeneizacion de variables |

v
| Determinacion de distancias |

v
| Ordenacién de las marcas |

CONCLUSIONES

1. Los métodos mds usuales de valoracion de marcas no resultan ser aplicables en el escenario
de los equipos de futbol espafioles, bien en algunos casos por la falta de informacion y en
otros por las peculiaridades de este tipo de marcas.

2. El modelo univariable presenta como principal limitacion el estrecho espectro de equipos a
los que es aplicable.

3. Con el modelo univariable es posible aislar los ingresos vinculados Unica y exclusivamente
a la marca de otros relacionados con la situacion actual del equipo (division, éxito
deportivo, jugadores, etc.).

4. Conceptualmente el modelo univariable se enmarca de una manera mas ajustada al valor
real de la marca al establecer una vinculacion directa entre el presupuesto minimo (el de
2°B) y el del valor de la marca. Esta afirmacién queda probada al estudiar la fuerte relacion
existente entre presupuesto y nimero medio de asistentes por partido.

5. El modelo univariable emplea informacion historica para el posicionamiento de la marca,
mientras que el multivariable puede ademds incluir informacion relativa al crecimiento
potencial en el valor de la marca.

6. La utilizacion de los flujos de caja descontados, método valorativo clésico, se realiza como
paso posterior al posicionamiento de las marcas, por lo que dicha metodologia queda
encuadrada dentro del proceso general descrito en los modelos univariable y multivariable.



ANEXO 1

Seglin un estudio realizado sobre equipos de primera division, existe una fuerte relacion entre
el nimero medio de asistentes por partido y el presupuesto de los equipos. Con un modelo lineal entre
ambas variables se obtiene un nivel de determinacion del 91,67% (véase figura 4).

Figura 4
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ANEXO 2: EXTENSIONES AL MODELO UNIVARIABLE

Dadas las limitaciones de aplicacion del modelo univariables para clubes que no cumplan el
SUPUESTO 1, se plantea una formulacion basada en la relacion entre valor de la marca y asistentes
(clientes) de los partidos de futbol.

Dadas las variables:

Aj: numero minimo de seguidores del equipo A cuando juega como local (1),

B,: nimero minimo de seguidores del equipo B cuando juega como visitante (2),

n;: numero de espectadores del partido i.

Se obtienen tantas inecuaciones del tipo A;+B; <n; como partidos se hayan disputado en liga.
Si anadimos la variable de holgura correspondiente a cada encuentro: A;+B,+z; = n;

Esta representara el nimero méaximo de espectadores que no son seguidores habituales de

ninguno de los equipos en particular, y que por tanto acuden al partido por otros motivos. Con este
conjunto de restricciones en forma de igualdad, la solucién viene determinada por la siguiente meta:

[13%5]
1

Donde “A” varia segin el nimero de equipos, € “i” segiin el nimero de partidos.



La extension expuesta plantea la jerarquizacion de las marcas a partir de la obtencion de un
nimero minimo (pesimista) de seguidores, y penalizando a aquellos equipos con menor fidelidad de
sus aficionados. Por lo tanto, no trata de obtener el nimero exacto de seguidores de un equipo, sino
una variable que nos ayude a cuantificar la fidelidad de éstos al equipo, y por ende, a localizar la marca
frente al resto.
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