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JOSE MARIA GAY ANALISTA FINANCIERO Y CONTABLE

"El futbol esd vivo

reflgo

dela

economiadel pais’

Josep Lluis Alonso

Jost Mana Gay, experto en eco-
nomia financieray contabili-

dad, se hainteresado por los
clubes deftbol, regidosame-
nudo por sociedades opacasen
cuyas cuentas haarrojado un

poco deluz. Sobre étay otras
cuestiones, hablaen estaentre-
viga

Usted ha analizado todos los
balancesdelosclubesdefatbol
espafioles de Primera Divisién
y dealgunos eur opeos. ¢Dequé
leviene esta aficion?

Soy unloco ddl fatbol. Enlos
ahos N, cuando haciadasesde
estados financieras, s amis
aumnosles poniade gemplo
dgunaempresadd textil de Te
rrassa, igua seponian allorar
0 seaburrian. Entonces empe-
cé un poco en bromaaplan-
tear € estado del Barcay ala
gentefutboleraeso le gustaba.
Esunamanerade hacer enten-
der qué esun activo, un pasivo,
losingresos, losgadtos...

Y tras el Barga, los demas...

Como soy ddl Espanyol, tam-

bién empecé ahacerlo con .

Luego cond Madrid, Vdendia,
CdtadeVigo... Y yahacetres
anos que empecé asistemati-

zar en serio e estudio de los
clubes. Cogi losbalances deto-
doslosde PrimeraDivison. Vi
gue la liga espafiola estaba
bastante tocada. Luego decidi

andizar lagranliga(d paradig-
ma): la Premiere League; y

grandesclubes europeos...

¢Y que conclusiones ha sacado

de los clubes espafioles?

Qued futhal esd vivo reflgo

delaeconomiade un pais. Hay
unasituacion cas de suspen-

si6n de pagos. Se gastamucho
mas de lo que seingresa. Se
han comprado jugadores con

uNoS precios auténticamente
astronomicos, las deudas son

tremendasy € negocio no da
paratanto. S enlugar defutbol
hablaramos de la situacion

econdmica espafiola, seria
exactamentelo mismo.

Y laPremiere estatan mal?
Losclubesestédn enquiebra. Lo

que pasa es que Inglaterraes
muy corporativistay laprensa
inglesanolodice.

¢Algan club esta bien?

El Arsend. Esun club modédli-
co. S bientieneunagran deu-
dapor suinversién en su estar
dio, estAmuy bien gestionada
alargo plazo. Tiene unagran
trangparenciainformativaein-
vierte en jugadores con recorri-
doalargo plazo. Esdelosclu-

bes que te dgjan enamorado...

¢Es el tnico club que se salva?
No, d Manchester United tam-
bién, pero tiene un problema
muy fuerte. Qus accionidtas, los
Glazer, hicieron laoperacion de
compra dd club apalancada
conlagarantiadd Manchester
United. Y loqueibabien, que
esel Manchester, lo estan san-
grando ahorade unaformatre-
menda. Han puesto en marcha
unaemision de bonos por 500
millonesde euros. Eraun club
gue tenia una deudamodera-
da, pero esos golpesle causa
ran problemas.

«Puesd alosque estén bien

en laPremier les pasan estas
cosas, yame contaralos Ful-
ghamy todoslosdemés... Tie-
nen laventgade quelos pro-
pietariosles prestan dinero...

¢Un modelo distinto al espafiol?
No. Ellostrabagjan con un mo-
delo de sociedad que aqui tam-
bién tenemos. Pero fundamen-
talmente diriaque dli tienen
una garantiaimportante para
gue hayainversores extranje-
ros. cuando bgjan de categoria,
siguen cobrando unagran par-
tedelosingresostdevisvosdd
ano anterior. Eso quiere decir
gues bgoaSegundaDivisdn,
cobro € 9% delosingresosde
televisdn; y e segundo afio en
Segunda, alin cobro d 70%.

&Y en Espana?

Enlaligaespafiola, cas d 60%
del dinero que generalateevi-
sionpor d fitbol selollevand
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"El Barca tiene

una deuda

de 489 millones

y el Madrid, de 683"

"Si la empresa

no fuera ACSy el
personaje no fuera
Florentino,

su situacion real
seria de suspension
de pagos"

evolucion masfirme delosin-

gresos, mas sogenibley progre-
siva Y alnno harecogidolos
frutos econdmicos ddl triplete
y las seis copas. Creo que esta

Barcay d Red Madrid. Y losde- temporada esta entrando con

més, que son 18 clubes, tienen
querepartirse d 40% restante.
Esunameriendade negros.

En la Premiere se reparte mejor.
En Inglaterrahay un reparto de
los ingresos televisivos. S €
Manchester cobraun 12%, €
Ultimo cobrad 6%.

¢E Madrid estatan mal como
dice su oposicion interna?
Estamuy endeudado. Lallega
dade FHorentino Pérez hasdo
muy brusca a nivel de inver-
s6n: grandesfichgesy, sobre
todo, grandesdeudas. En etos
momentos es & equipo més
endeudado dd mundo, sinole
ha superado, tal vez, € Man-
chester con la deuda de los
Glazer.

¢Cudl es su balance?

El Madrid tuvo unosingresos
de 401 millones de euros en
2009y ahoraseirdaunosgas-
tos de mas de 500 millones.
¢Seracapaz de generar unosin-
gresos superiores? Yo no o veo.

2Y el Barca?
El Bacaesd quehatenidouna

todalaenergiaeconémicaque
comportaser é nimero uno, la
referencia. No tienetantadeu-
da, porgue no ha pagado las
fortunas dd Madrid. Tienela
ventgja de su cantera. El Ma
drid alin es e quetiene mayor
volumen deingresos, pero ha
perdido velocidad.

¢Cual es la deuda concreta de
ambos clubes?

El Barca tiene una deuda de
489 eurosy € Madrid, de 683.

Dice usted que € modelo de
gestion deFlorentinoen € Red
Madrid ese mismo que utiliza
en su empresa, ACS muy ancla-
daen d pelotazo.
Exactamente. ACS s quedd
Unidn Fenosa con aspiracion
de ser d primer grupo energé-
tico. ¢Cuanto tiempo le duré?

JUn par de afios?

Sdlo consolidd totalmente un

ano. Y selovendid. Tengolos
balances de ACS desde 2004. S
miras su situacion, ves quela
deuda a corto plazo -a menos
deun afio- sSemprehasido su-
perior alos activos corrientes.

Eso quiere decir que esta en
una situacion de fata de sol-
vencia, que no puede pagar
puntual mente todos los com-
promisos. S laempresano fue
raACSy d persongjeno fuera
Florentino, seriauna suspen-
sion de pagos.

Y entonces”?

Al fina havendido Union Fe-
nosa porgue no podia pagar las
deudas. ACSy € Red Madrid
van alo grande, perotodo eso
setienequefinanciar y lo hace
condeuda. Esd problemaque
tienen tanto & Red Madrid
como ACS unadeudamorro-
cotuda. Y unaempresa, seade
fatbol o constructora, lo que
tiene que hacer es ganar me-
diante su actividad, no conre-
sultados atipicos.

¢Cree que con ese modelo, tan-
to el club como la empresa de
Florentino pueden acabar mal?
Lo que puedo decir esqueno
esd mgor moddo. ACSesuna
empresa gue tiene poca capi-
talizacion. En cambio, lasem-
presas que van bien son lasque
tienenlamitad de su pasivoen
fondos propios. Hace dos afios,
antes de consolidar Union Fe-
nosa, ACSteniaun 13% defon-
dos propios sobre d total del

pasivo.

¢Qué virtudes le atribuiria a Pé-
rez como hombre de negocios?
Esun hombre que se sabe mo-
ver muy bien, que sabe estar
donde tiene que estar, mane-
ja...

¢Tréfico de influencias?

Bueno, sele puede decir tréfi-

co deinfluencias, contacto lo-

gia, goodwill (fondo de comer-

cio), intangibles... M&s o me-

nos, otraversion serialo que
hacia Diaz Ferran. Cadaempre-
saque montd sefued garete.

En definitiva, te acabas convir-
tiendo en una concesionaria
porque has estado moviéndo-

te, especulando, contactando...

adiferenciadd empresario que
"picapiedrd’. Terrassaestalle-



Nacido el mismo dia que Tony Blair

> José Maria Cay de Liébana Saludas naci6 en Barcelona el 6 de mayo
de 1953, dia que nacia en Edimburgo Tony Blair. También esa fecha,
afios mas tarde, nacio el futbolista Ivan de la Pefia, actualmente en
el RCD Espafiol, su equipo. Son detalles que le gusta resaltar. Es pro-
fesor titular de Economia Financiera y Contabilidad en la Universi-
tat de Barcelona y también profesor visitante e invitado de casi vein-
te universidades espafiolas y extranjeras. Es Perito y Profesor Mer-
cantil, diplomado en Ciencias Empresariales, licenciado en Admi-
nistracion y Direccion de Empresas, Master en Economia, MBA, doc-
tor en Economia y Administracion de Empresas. Es asesory repre-
sentante de distintas asociaciones en estas disciplinas, sobre los
gue ha escrito varios libros y numerosos articulos en prensa gene-
ral y especializada. Es colaborador habitual de Radio Intereconomia
y ponente y conferenciante en distintos foros y congresos. Casado
y padre de un nifio, entre sus pasiones figura el tenisy el golf.

nade empresarios de estetipo.

Usted se ha mostrado muy cri-
tico con las fusiones de las ca-
jas. Dice que son un engafio.
Laverdad seadicha, lascgas
en general estan tocadas. Es
unaredidad evidente.

¢Por qué?
Porgue han apostado por una

inversién en empresas cerca-
nas, han dado muchafinancia-
ciéon a la empresa de agui
-constructores, inmobilia-
rias...-y cuando lasituacion ha
idomal, leshasapicado.

¢Cémo?

Uno delosfactores fundamen-
taesdelacrissesqueno se
quiere hacer lalimpieza que

haria fata. Quiere decir esto
gue enlos balances delas ca
jas, bancosy muchas entidades
financieras hay muchabasura.

»Pero d Banco de Espafiatie-
ne que saber larealidad que
hay. No hace unadepuracion,
sno unatuteladelaentidad fi-
nanciera, pero paraponeriaen
orden. Y s sehan comprado in-
muebles aun empresario que
no podia pagarlos, no esuna
compra, sino una dacién en
pago como unacatedrd: esla
gue hace € deudor queyano
tiene nada mésy entregalos
bienesdl creditor.

¢Qué ha sucedido?

Como ponelosinmuebles en
e mercado, € Banco de Espa
fia cambiaunas normas conta:
bles para decir que laentidad
financieranotienequedotar la
provision parainsolvencias... A
ver, hablando claro, todos
aguellos créditos que no po-
drés cobrar son morosos. Son
insolventes, de momento.

JYentonces?

Lo queyo digo esque seesta
haciendo un proceso de con-
centracion de entidadesfinan-
cierasy cgasdeahorrosy que
por no arreglar las cosas como
Dios manda, se esta haciendo
un postizo. Con las fusiones,
todaestasituacion quedaraca
muflada

¢Qué pasa con la concentraciéon?
Creo queesteno ese camino,
pero por otraparte, este proce-
S0 no es bueno paralalibre
competencia. Ahora cuando
uno necesita dinero, tiene a
CaxaTerassa, Sdbaddl, Giro-
nao CaxaManlleu. Pero end
momento en que se produzca
lafusion, silo tendremos una
cga. Quiere decir, por tanto,
que habraunarestriccion cre-
diticiaimpresionante.

Pues ellas dicen que tendran

mas opciones, por tamafio, de

lograr crédito fuera...

Lo respeto, pero eslo queme
dicemi propiaexperiencia. An+
tesdelasfusonesdelos gran-

des bancos esparfioles, mis
clientes trabgan con todos
dlos. Cuando sefusionaron €

Centrd y € Hispanoamerica

no, me dijeron que sdlo podia
guedarme con un préstamo de
los dos quetenia. Quiere decir

guelosbancosrebgaron laca
pacidad crediticiade susclien-

tes. Cuando se produjo lafu

sion entre d Santander y

Centrd Hispano sevalvid are-
petir lahistoria.

¢Entonces ése es el problema?

Lasconcentracionesen d mer-
cado siempre son leoninasy
perniciosas. Eso nosllevarda
situaciones de monopolio,
duopolio, oligopalio... contro-
lando atodo & mundo. Sere-
mos marionetas bailando por
las cuerdas que elosmuevan.

¢Qué interés tienen los bancos
centrales en la concentraciéon?
Probablemente creen que la
Unicamaneraquetienen de se
guir adel ante estas entidades es
ganando tamafio y ho mejo-
rando sus eficiencias. Yo soy
amante delalibertad de mer-
cadoy s unaempresase hun-
deesporgue no hasabido ges-
tionar bien las cosas. Essu pro-
blema.

Y losufreel usuario...

Esta concentracion de entida-
des financieras que estamos
viendo esunahuidahaciaade-
lante, pero no paracoger mas
musculo, més poder, o parapo-
scionarsefuera. Detrés de es-
tasfusones, & ambito que cu-
brirén serael mismo de siem-
pre, pero enlugar de cuatro en-
tidades, lo harauna sola. Serd
malo paralacompetencia, para

FRASES

"Uno de los factores
fundamentales

de la crisis es que
no se quiere hacer
la limpieza

gue haria falta"

"Con las fusiones
financieras habra
una restriccion
crediticia
impresionante”

"Laboratorios Miret
le da mil vueltas

a muchas empresas
del Ibex-35.

En Terrassa hay
muchas como ella,
gue son las que
estan salvando

la economia"

lasempresasy sufinanciacion
y porque estamos concentran-
do & poder econdmico en po-
casmanos.

¢Hay alguna empresa espafiola
admirable a su juicio?

Hay muchas. Por gemplo Indi-
tex, esunaempresamuy bien
pensada, muy bien estructura-
day capitalizada. También El
Cortelnglés, aunquequizasle
fdtadar un sdto addante. Eta
lacatalana Damm, unaempre-
sacomoDiosmanda. Y sinir
méslgos, en Tarrassahay em-
presas que estédn muy bieny
gue son unareferencia

¢Por ejemplo?

Laboratorios Miret. Funciona
de"chepeau’. Ledamil vudtas
amuchas que estan cotizando
end lbex-35. Loimportante es
gue son empresas con un ta
mafio adecuado, que estan ca
pitalizadas, que sus empresa-
1i0s 2 moveran con Seet, BMW
0 Mercedes, pero no iran con
Ferrari... Se saben gedionar, in-
vertir, cuidan € gasto, buscan
incrementar laactividad. En Te-
rrassa de éstas hay muchasy
son las que estan sdvando la
economia.



