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Resumen: Estainvestigacion tiene como objetivo analizar empiricamentelarel acion entre rentabilidad, subsector de actividad y tamafio
delasempresasvinculadasa deporte en Espafiaentrelosafios 2005-2015. Paraello sellev6 acabo un estudio observacional exploratorio
apartir del SistemadeAndisisde Baances|béricos. Se analizaron losratios de rentabilidad econémicay financierade unamuestrade
11881 empresas correspondientes al Codigo Naciona de Actividades Econdmicas 931 (Actividades Deportivas) , 323 (fabricacion de
articulosdedeporte) y 4764 (comercio a por menor dearticul osdeportivos en establ ecimientos especializados). El andlisisdelavarianza
permitié contrastar |a posible influencia del tamafio (micro, pequefia, medianay gran empresa) y subsector de actividad (fabricacién,
comercializacion, servicios) sobre € nivel de rentabilidad del activo y del capital respectivamente. El estudio informa de unos niveles
promedio de rentabilidad econémicay en negativo paraeste colectivo empresarial durantelosafios 2005-2015. No sehapodido confirmar
queel tamafio o el subsector de actividad tengan influenciaa guna sobrelos bajos nivel es de rentabilidad observados.

Palabras clave: rentabilidad, empresa, deporte, subsector, tamafio.

Abstract: Thisresearch aimsto analyzethe empirical relationship between profitability, activity subsector, and size of companieslinked
to sport in Spain between 2005 and 2015. An exploratory observationa study was carried out using the | berian Balance Sheet Analysis
System. The economic and financid profitability ratios of asample of 11,881 companies corresponding to National Code of Economic
Activities931 (sportsactivities), 323 (manufacture of sporting goods) and 4764 (retail trade of sporting goodsin speciaized stores) were
performed. Analysis of variance alowed to compare the possible influence of size (micro, small, medium, and large enterprises) and
subsector of activity (manufacturing, marketing, services) on the level of profitability of assets and capital, respectively. The study
reports negative average levels of economic and financial profitability for this business community from 2005 to 2015. It has not been

possible to confirm neither size or sub-sector of activity’s influence on the observed low levels of profitability.

Keywords: profitability, business, sport, subsector, size.
Introduccion

Laprimeray méasgrande responsabilidad de unaempre-
saesser rentable. Larentabilidad entendidacomolarelacion
entre & resultado obtenido y los medios empleados, es una
medidadela€ficienciaglobal delaempresaenlautilizacion
de susrecursos 'y por |o tanto es un indicador fundamental
desuestado (Balesta& Delema, 2003). Sehan descrito dos
grupos de factores principales que afectan alarentabilidad,
por un lado los factores externos, asociados a sector de
actividad y por otro los factores internos asociados ala or-
ganizacién delapropiaempresa, principal mente su tamafio.
Ambos grupos de factores son relevantes parad andlisisde
larentabilidad, y habitualmente se denominan efecto sector
(externo) y efecto empresa (interno) (Acedo & Rodriguez,
2003

El efecto sector o externo tiene su origen en uno de los
model os clasi cos empleados en economia para describir €
funcionamiento de cuaquier industria; € paradigmaEstruc-
tura-Conducta-Resultado (ECR), seguin € cud larentabili-
dad viene determinada por la estructura del sector a que
pertenecelaempresa(Porter, 1981). End caso deEspafia, la
clasificacion naciond de actividades econdmicas (CNAE-
2009) distingue tres subsectores de actividad que se corres-
ponden con fabricacion (323), comercio (4764) y servicios
(931) vinculadosal deporte.

El efecto empresao interno, por su parte, tiene su origen
enlaTeoriade Recursosy Capacidad (Grant, 1991), seginla
cual laexplicacién alas diferentes rentabilidades entre em-
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presas de un mismo sector que operan en un mercado co-
mun, hay que buscarla en los factoresinternos (tangibles e
intangibles) de entre los cuales destaca e tamafio delaem-
presa (tangible). En el caso ddl sector deporte en Espafia, es
posible agrupar a las empresas utilizando los limites de la
clasificacién por tamafios de la Union Europea en su reco-
mendacion 2003/361/CE en cuanto a la dimension de sus
activos, ventas y nimero de empleados (Unién Europea,
2003). El andisisdelainteraccion entrelaempresa(factores
internos) y su entorno (factores externos) ofrece una pers-
pectiva integradora que permite identificar aspectos clave
para mejorar la estrategia competitiva de las empresas
(Henderson & Mitchdll, 1997).

Larazén principa quejustificaesteestudio eslarelevan-
cia que tiene € deporte como bien econdmico, que puede
resumirse en dos magnitudes; nimero de empleados y nd-
mero de empresas. Asi, segin la Encuestade Poblacién Ac-
tiva(EPA), € volumen medio anual de empleo vinculado a
deporte en 2016 supuso en términos relativos un 1,1% del
empleo total en la media del periodo anual. Por su parte,
segin e Directorio Centra deEmpresas(DIRCE), € nimero
de empresas cuyaactividad econémicaprincipal estavincu-
ladaal deportealo largo de 2016, supuso € 1% dd total de
empresas en Espafia (Consegjo Superior de Deportes, 2017).

A pesar de esta evidencia, existen pocos estudios de
andlisis econémico del sector del deporte en Espafia. De
ellos, una parte responden a un enfoque macro de dmbito
nacional como los realizados por Alonso, Ruesgas, S&ez &
Vicens, (1991); Lera, Rapun-Garate & Aguirre (2008) o
Martinez & Pérez (2015), no obstante la mayoria han sido
realizados desde |a perspectiva de las Comunidades Auté-
nomeas, asi en € caso de Catal ufia (Bosch, Capel, Cougoule,
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Ferrari, Serra& Solanas, 2012), Navarra(Rapun, 2003), Anda
lucia(Ingtituto deAndisisEconémicoy Empresarial deAn-
dalucia 2010), Pais Vasco (KPMG, 2002), Castilla-Ledn
(Pedrosa, 2000).

Otra parte responden a un enfoque micro, con estudios
parcialescentrados en subgrupos especificosdel CNAE 931
(Actividades Deportivas). Asi se han llevado a cabo estu-
diosdelas SADsdefutbol (Bosca, Liern, Martinez & Sdla,
2008; Bargjas& Rodriguez, 2014; Martinez, 2015) y baon-
cesto (Grimaldi & Sanchez, 2017), correspondiented CNAE
931.2 (Actividades de los Clubes Deportivos), también del
sector del fitnesslow-cost (Martinez & Gonzélez 2016) co-
rrespondiente al CNAE 931.3 (Actividades de los Gimna-
sios) , de las empresas de gestidn de instal aciones deporti-
vas (Grimaldi et al. 2016), correspondienteal CNAE 931.1
(Actividades de Gestién de Instalaciones Deportivas), de
lasempresas que participan en € deportede golf no compe-
titivo (Grimaldi & Sanchez, 2018) o conjuntamente de las
empresas de gestion de instalaciones y gimnasios corres-
pondientealosCNAE 931.1y 931.3 respectivamente (Sanchez
& Grimddi, 2017).

Sinembargo, no existen hastalafechaestudioscon mues-
tras representativas del conjunto del sector que ademés del
CNAE 931 integren alosotros dos grupos de actividad eco-
némica que también aparecen vinculados al deporte en €
anuario de estadisticadeportiva(CSD, 2017), como esdl caso
del CNAE 323 (Fabricacion de Articulos del Deporte) vy €
CNAE476.4(Comerciod por menor deArticulosDeportivos
en Establecimientos Especializados).

Estafaltade estudios puede explicarse en parte debido a
ladificultad que existealahoradeencontrar fuentes estadis-
ticas fiables para abordar un andlisis econémico del sector
vinculado a deporte, un fendmeno que ha sido descrito a
nivel internacional (Humphreys& Ruseski 2009) y también
en e caso de Espafia (Pedrosa & Salvador 2003; Gambau,
2011).

Asi puesy de acuerdo con € marco tedrico expuesto, €
objetivodd presentetrabajo esdescribir y analizar € posible
efecto externo einterno sobrelarentabilidad delasempresas
vinculadasal deporte en Espafiadurante un periodo detiem-
po (2005-2015) que abarca d antes, durante'y los primeros
anosderecuperaciontraslacrisiseconémica. Paralo cua es
necesario contrastar empiricamente s existen o no diferen-
cias estadisticamente significativas en los ratios de rentabi-
lidad econdmica y financiera entre grupos de empresas en
funcién de dos factores: 1) Externo: € subsector de activi-
dad ( fabricacion, comercioy servicios) y 2) Interno: d tama-
fio (micro, pequefia, mediana, grande).

Paracumplir conlo anteriormente expuesto, en e segun-
do apartado se explican las principal es hipétesis de estudio
apartir delaevidenciadisponible. En € tercer apartado se
describen las caracteridticas de la muestra, se definen las
variables objeto de estudio y € andlisis estadistico. En €
cuarto apartado se presentan los resultados descriptivos y
d andlisisdelavarianza. En d quinto apartado se discuten
los resultados y exponen las principal es conclusiones.

Hipodtesis de estudio

A partir de la evidencia disponible, sobre la evolucion
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econémicay financieradelasempresasnofinancierasespa-
fiolas antes, durantey en los primeros afios de recuperacion
traslacrisiseconémica(2005-2015), detdladapor Menéndez,
Gorriz& Dejuan (2017), enuninformedel Banco de Espafia,
se plantean las siguientes hipétesis de estudio:

H,: Losvaorespromedio derentabilidad economicadel
colectivo de empresas vinculadas a deporte en Espafia son
asimilables a del resto de empresas espafiolas no financie-
ras, con independenciadel sector y e tamafio.

H,: Losvalores promedio de rentabilidad financieradel
colectivo de empresas vinculadas a deporte en Espafia son
asimilables a del resto de empresas espafiolas no financie-
ras, con independenciadel sector y e tamafio.

H,: Existeun efecto empresaointernoene colectivode
empresas vinculadas a deporte en Espafia, de manera que
sus niveles de rentabilidad econdmicay financiera difieren
significativamente en funcién del tamafio (micro, pequefia,
mediana, grande).

H,: Existe un efecto sector o externo en €l colectivo de
empresas vinculadas a deporte en Espafia, de manera que
sus niveles de rentabilidad econdmicay financiera difieren
significativamente en funcién del subsector deactividad (fa-
bricacion, comercializacion, servicios) en queopera.

Material y mé&odos

Poblaciéon y muestra
La poblacion de estudio estuvo compuesta por € con-
junto de empresas cuya actividad econémica principa esta
vinculada al deporte por su codigo CNAE (931;323;4764),
gue seguin datos del anuario de estadistica deportiva suma-
ban 33071 unidades censd esaprincipiosdd afio 2016 (CSD,
2017).Alosefectosde estetrabagjo, y siguiendo lanormativa
europea(UE, 2003, Art.1), seconsideraempresaatodaenti-
dad que desarrollaunaactividad econémica, independiente-
mentedesuformajuridica. Paralaseleccion delamuestrase
consideraron los siguientes criterios deinclusion: a) empre-
sas con CNAE correspondientes alos subsectores de fabri-
cacion (323), comercio (4764) y servicios(931) vinculadosal
deporte (Tablal); b) empresasdedtaend sistemadeandi-
sis de balancesibéricos (SABI) afecha 31 de diciembre de
2017 con informacién econdmico-financieradisponible co-
rrespondiented periodo 2005-2015.
Tablal.
Clasificacion de la muestra de estudio por subsector de actividad segiin CNAE

Subsector de Actividad CNAE (cddigo)
Fabricacion

Fabricacion de articulos de deporte 323
Comercio
Comercio a por menor de articul os deportivos en establecimientos
. 4764
especidizados
Servicios 931
Actividades de gestion de instal aciones deportivas 9311
Actividades de |os clubes deportivos 9312
Actividades de |os gimnasios 9313
Otras actividades deportivas 9319

Fuente: RD 475/2007, de 13 de Abril, por el que se aprueba la Clasificacién Nacional de
Actividades Econémicas 2009 (CNAE-2009). BOE N° 102

Variables

Paradar cumplimiento al objetivo del estudio sehan se-
leccionado dos indicadores de rendimiento de la empresa
(Amat, 2000).

Rentabilidad Econémica (ROI). La ROI corresponde a
unvalor relativo (ratio) queinformade rendimiento ddl acti-
VO, esdecir lacapacidad de laempresa paragenerar benefi-
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cios. EspecificamentelaROlI indicael beneficio queobtiene
laempresapor cada cien unidades monetarias de capital in-
vertido en la misma. Se calcula como € cociente entre €
beneficio antes de intereses e impuestos (BAII) y € total
activo (TA). Este ratio puede descomponerse a su vez en
otrosdosque permitenidentificar laprocedenciadelarenta
bilidad delos activos: &) Margen de beneficio (MB_,), cal-
culado como € cociente entre e BAII y la cifra de ventas
netas (VN), y b) Rotacion de los activos (RAT), calculado
como € cocienteentrelacifraVNy d TA.

Rentabilidad Financiera (ROE). La ROE corresponde
tambiénaunvalor relativo (ratio) queinformadelarentabili-
dad del capital y permiteevaluar lagestion delaempresa, ya
gue muestra € retorno para los accionistas o propietarios.
Especificamenteindicad beneficio que obtienelaempresa
por cada cien unidades monetarias de fondos propios. Se
cdculacomo el cocienteentreel beneficio trasdeducir inte-
reses e impuestos o beneficio neto (BN) y € capital dela
empresa o fondos propios (FP). Esteratio puede descompo-
nerseasu vez en otrosdos que permiten identificar laproce-
denciadelarentabilidad del capital: @) Margen debeneficio
(MB_,) , caculado como € cocienteentre BN y lacifrade
VN, y b) Rotacion de los fondos propios (RFP), calculado
comoel cocienteentrelacifraVNy FP.

Procedimiento

Se redliz6 una blsgueda estructurada en e SABI utili-
zando como criterio de blsquedalaactividad econémica, en
concreto los codigos CNAE-2009 correspondientes a los
subsectores de fabricacion de articulos de deporte (323);
comercio a por menor de articulos deportivos en estableci-
mientos especializados (4764) y actividades deportivas (Ta
bla1). El resultado de la blsgueda arrojé un listado de em-
presas con CNAE primario o secundario vinculado a depor-
te, para cada una de las cuales se pidi6 al sistemainforma
cién de tres magnitudes necesarias parasu clasificacion por
tamafio siguiendo los limites establecidos por la Comisién
Europea (2003/361/CE): a) Totd activos,; b) Cifradeventasy

¢) Numero deempleados(Tabla?2).
Tabla2.
Clasificacién de empresas por tamafio seguin |as directrices de la Comisién Europa
Criterios Micro = PYME - Grande
Pequefia Mediana

Activos (Mill €) =2 >2=10 >10=43 >43

Ventas (Mill €) =2 >2=10 >10=50 >50

Empleados (n) <10 =10<50 =50<250 =250

Fuente: Diario Oficial dela Unién Europea, L124, 20 de mayo de 2003, 36-38.

Andlisis estadistico

Previoa andlisisdelosdatos se confirmd €l supuesto de
normalidad por medio delapruebade K olmogorov-Smirnov.
Posteriormente se llevé a cabo un andlisis descriptivo de
caracterizacion paralo cual secalcularon medidasde centra
lizacion parad periodo 2005-2015 (mediay desviaciontipica)
y porcentgjes sobre € total en funcion de las dos variables
independientes, considerados factores a efectos del andli-
sis: a) efecto interno o tamafio de la empresa 'y b) efecto
externo o subsector de actividad. A continuacion, paraestu-
diar e efecto de cadauno delosdos y € de suinteraccion
sobrelosindicadoresderentabilidad (ROI, ROE), sellevda
cabounandissdevarianza(ANOVA) multifactorid. El soft-
ware estadistico utilizado parallevar acabo el andlisisfued
SPSS Statistics 23 (SPSSInc. Chicago, IL) considerando un
nivel designificanciaestadisticade p < 0.05.
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Resultados

Lamuestrade estudio estuvo formadapor 11881 empre-
sas espafiol as de fabricacién, comercio o servicios vincula
das a deporte que han estado activas y han depositado sus
cuentasen € registro mercantil durante el periodo compren-
dido entrelosafios 2005y 2015. El colectivo analizado esta
formado mayoritariamente por microempresas (94.5%) del
sector servicios(75.3%), esdecir, compafiiasde menosde 10
empleados que se dedican a actividades de los clubes de-
portivos, actividades de gestion de instalaciones deporti-
vas, actividades delosgimnasiosy otras actividades depor-
tivas. En latabla 3 se presentan | os datos correspondientes
a volumen de ventas, activos y empleados desagregados
por subsector de actividad y tamafio de la empresa.

Tabla3.
Volumen de ventas, activos y empleo de la muestra por subsector y tamafio (2005-2015)

Empresas Ventas Activos  Empleados
n Mil € Mil € n
Subsector deActividad (CNAE)
Fabricacion (323) 277 434.696 436.729 2725
Comercio (4764) 2654 3.725.143  2.472.886 29.220
Servicios (931) 8950 7.068.117 17.380.049  66.839
Total  11.881  11.227.956 20.289.664 98.784
Tamafio
Micro 11230 2539.068 6.857.789  41.099
Peguefia 538 2151.899 4.692.118  22.906
Mediana 91 1.932.135 3.232.594 11.949
Grande 22 4.604.854  4.901.226 22.830
Total 11.881 11.227.956 20.289.664  98.784
Fuente: SABI.

Si analizamos la estructura por subsector (efecto exter-
no), se observa un elevado grado de concentracién en torno
al subsector serviciosque aglutinaal 75.3% del total deem-
presasy concentra e 85.6% delos activos, € 67.6% delos
empleosy d 62.9% delasventas. S analizamoslaestructura
por tamario (efecto interno), se observa un comportamiento
idéntico de concentracion, en este caso en torno a las
microempresasque aglutinan al 94.5% del totdl, representan
el mayor peso entotal deactivos(33.8%) y empleos(41.6%)
y traslas grandes empresas son las que més aportan a total
deventas(22.6%).

Analisis descriptivo: rentabilidad global

Enlastablas4y 5 sepresentan losresultadosdd andlisis
descriptivo que muestra los valores promedio correspon-
dientes a los dos ratios analizados; la ROl y la ROE

Tabla4.
Valor promedio de rentabilidad econémica por subsector y tamafio (2005-2015)

n ROI (%) MBgq, (%) RAT (%)
Total (media+ DT) 11881  -30.58 £429.10 -39.12 +1416.00 1.52+3.12
Subsector deActividad
Fabricacion 277 -7.43 -24.63 115
Comercio 2654 -32.54 -23.25 144
Servicios 8950 -30.68 -44.65 1.56
Tamafio
Micro 11230 -32.42 -41.60 153
Pequefia 538 -3.28 -245 142
Mediana 91 -4.13 -1.28 124
Grande 22 9.28 7.24 1.48

Fuente: SABI . ROI (rentabilidad econémica); MB (margen sobre el beneficio ); RAT (rotacion
delos activos).

Tabla5.

Valor promedio de rentabilidad financiera por subsector y tamafio (2005-2015)

n ROE (%) MBgoe (%) RFP(%)
Total (media =DT) 11881 7.78 £663.83  -23.30 =1512.60 8.10+197.91
Subsector
Fabricacion 277 -7.68 -24.33 8.37
Comercio 2654 -1.27 -21.71 18.50
Servicios 8950 11.16 -23.78 482
Tamafio
Micro 11230 6.28 -24.67 7.67
Pequefia 538 24.28 -3.02 10.62
Mediana 91 66.03 -3.74 38.68
Grande 22 28.11 6.36 6.03

Fuente: SABI . ROE (rentabilidad financiera); MB (margen sobre e beneficio ); RFP (rotacion
de los fondos propios).
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Figura 1. Representacion gréfica del valor promedio de rentabilidad del activo (ROI, MBgp,, RAT) y del capital (ROE, MBgqe, RFP)

en el periodo 2005-2015 en funcién del subsector de actividad y el tamafio de la empresa conjuntamente (Efecto externo x Efecto

Interno).

desagregados por subsector de actividad y tamafio respec-
tivamente. Parael conjunto delamuestra, laROl'y e MB_
presentan vaores promedio <0 y un elevado grado de dis-
persion, frentealaRAT que presentaun valor promedio >0
y un bajo grado de dispersién (Tabla 4). El andlisis por
subsector revela que los valores de ROI, MB,, siguen €
mismo patrén descrito parael conjunto, asi y con indepen-
denciadel subsector de actividad son de signo negativo. El
andlisis por tamafio revela que los valoresde ROl , MB_,
siguen el mismo patrén descrito para e conjunto con inde-
pendenciadel tamafio delaempresa, con lalnicaexcepcion
delasgrandes empresas, € Unico segmento enel que ROl y
MB,, sondesigno positivo. Finamente, losvaoresde RAT
apenas sufren variacion en funcién del tamafio o subsector
deactividad delaempresa. Parael conjunto delamuestra, la
ROEy laRFP presentan valores promedio >0y un elevado/
moderado grado de dispersion respectivamente, frente a
MB,. con un vaor promedio <0 y un elevado grado de
dispersion (Tablab). El andlisis por subsector revelaquelos
valores de ROE siguen la mismatendencia descrita para €l
conjunto (>0) Unicamente en e subsector serviciosy por €
contrario cambian a signo negativo en los subsectores de
fabricacion y comercio. En cuanto d MB__eél comporta-
miento para los tres subsectores es idéntico a mostrado
para € conjunto, con valores en negativo. El andlisis por

tamaiio revela que los valores de ROE y MB_ _ siguen €
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y sector que no son significativas, en €
casndelaRAT (p=.040) y laRFP(p=.016)
susvaoresdifieren significativamente en funcién del tama-
fio delaempresay € subsector de actividad a que pertene-
cen. Un segundo andlisis delavarianza, tomando conjunta-
mente los dos factores, confirmé que su interaccién
(subsector * tamafio) a pesar de mostrar diferencias (Fig. 1)
no tuvo efecto significativo sobre ninguno de los valores
andlizados(Tabla6y 7).

Tabla6.

Andlisis de lavarianza de los indicadores de ROI por subsector y tamafio (2005-2015)
Variables dependientes

Factor / Efecto ROI MBgal RAT

Subsector / Efecto Externo

Estadistico F 379 226 3221

p-valor .684 798 .040

Tamafio / Efecto Interno

Estadistico F .962 .159 490

p-valor 409 .924 .689

Subsector * Tamafio

Estadistico F .019 .004 .666

p-valor 1.000 1.000 678

Fuente: SABI . ROI (rentabilidad econdmica); MB (margen sobre el beneficio ); RAT (rotacion
de los activos).

Tabla7.

Andlisis de lavarianza de los indicadores de ROE por subsector y tamafio (2005-2015)
Variables dependientes

Factor / Efecto ROE MBgoe RFP

Subsector / Efecto Externo

Estadistico F .394 .002 4.157

p-valor 674 .998 .016

Tamafio / Efecto Interno

Estadistico F .367 .043 728

p-valor e .988 .535

Subsector * Tamafio

Estadistico F .060 .000 291

p-valor .999 1.000 941

Fuente: SABI . ROE (rentabilidad financiera); MB (margen sobre el beneficio ); RFP (rotacion
de los fondos propios).
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Discusion

Este estudio tuvo como principal objetivo describir y
andlizar €l posibleefecto externo einterno sobrelarentabili-
dad delasempresasvinculadas a deporte en Espafiaduran-
te un periodo de tiempo (2005-2015) que abarca d antes,
durante y los primeros afios de recuperacion tras la crisis
econdmica. A continuacion seabordaen primer lugar ladis-
cusién del método, en cuanto a grado de representatividad
delamuestra, y en segundo lugar ladiscusion delosresulta
dos, en cuanto a contraste de las hipétesis planteadas.

Grado de representatividad de la muestra

Si tenemosen cuentaque el total de empresas cuyaacti-
vidad econémicaprincipal esdeportiva, (CNAE 931, CNAE
4764y CNAE 323) ascendié a33.071 aprincipiosdd 2016
(CSD, 2017), la muestra analizada supone una fraccién
muestral del 35.9% delapoblacion. Enrdacidnaladistribu-
Ci6n por subsectores, podemosafirmar que existeunaconsi-
derable similitud entre muestray poblacién alavistadelos
datos. fabricacion (2.3%vs0.8%), servicios(75.3%vs81.9%)
y comercializacion (22.4vs17.3%), correspondiendo € pri-
mer porcentgje a la muestra de estudio y € segundo a la
poblacién (CSD, 2017). Enrelacién aladistribucién por ta-
mafio, se apreciatambién coincidencia entre muestray po-
blacion a la vista de los datos. microempresas (94.5% vs
98,1%), pequefias medianas y grandes (5.5% vs 1.9%) co-
rrespondiendo € primer porcentgjealamuestrade estudioy
el segundo a la poblacion (CSD, 2017). Por consiguiente
podemos concluir quelamuestraanalizada (n=11881) tiene
un aceptable grado de representatividad en cuanto asu dis-
tribucién por tamafio y subsectores respecto ala poblacién
total de empresasvinculadas a deporte en Espafia. Por Ulti-
mo, en cuanto a la distribucién por tamafio, s tenemos en
cuentalos datos del informe de la Organizacién parala Co-
operaciony e Desarrollo Econdémico (OCDE) sobre demo-
grafia empresarial, segiin € cua en Espafia un 94,8% del
total de empresas son microempresas (OECD, 2017), pode-
mos concluir que lamuestra analizadatambi én es represen-
tativa del total de empresas en Espafa. Esta
sobrerrepresentacién de las microempresas en € sector vin-
culado al deporte ya habia sido informada en estudios pre-
vios(Ortin, 2010; Grimaldi & Ferrer, 2016; Martinez, 2015;
Escamilla, Alguacil & del Carmen, 2018).

Rentabilidad global

En cuanto a la rentabilidad econdmica, € andisis des-
criptivo revelaparad conjunto de lamuestraun valor pro-
medio de ROI<0(-30.58). Teniendo en cuentaquelainforma:
cién disponible de empresas espafiolas no financierasen €
periodo 2005-2015 (Menéndez et ., 2017), muestravalores
deROI>0deentred 6.5% (2005) y & 4.5% (2015), nuestros
resultados nos obligan arechazar laH,, (los valores prome-
dio de rentabilidad econémica del colectivo de empresas
vinculadas al deporte en Espafia son asimilables al del
resto de empresas espariolas no financieras, con indepen-
dencia ddl sector y e tamafio). En cuanto ala rentabilidad
financiera, d andlisisdescriptivo revelaparael conjunto de
lamuestraun valor promedio de ROE>0(7.78). Teniendo en
cuenta que la informacion disponible de empresas espafio-
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lasnofinancierasen e periodo 2005-2015 (Menéndez et dl.,
2017) muestrava oresde ROE entre 9.5% (2005) y 5.5% (2015),
debemos aceptar la H, (los valores promedio de rentabili-
dad financiera del colectivo de empresas vinculadas al
deporte en Espafia son asimilables a los ddl resto de em+
presas espafiolas no financieras, con independencia del
sector y e tamafio).

Enrdaciénalarentabilidad global, lamuestrade empre-
sas analizadas presenta en su conjunto una situacion de
apalancamiento positivo, es decir valores promedio de
ROE>ROI. Esto significa que € coste medio de la deuda
(apalancamiento) esinferior alarentabilidad econémicaque
obtienelaempresa. En este casolosextraordinariamentebgjos
tipos de interés que desde € afio 2012 se sitlian por debajo
del 1% enlaeurozonay que benefician al sector empresaria
no financiero, podrian explicar en parte estasituacion.

Efecto interno: rentabilidad en funcion del tamafio

Enrelacion alarentabilidad econémica, € andisisdela
varianzamostré diferenciasenlosvalorespromedio de ROl
entreempresasgrandes(ROI>0) y € resto degrupos (ROI<0),
sin embargo éstas no fueron significativas (p=.409) y por lo
tanto debemos rechazar la H, (existe un efecto empresa o
interno en d colectivo de empresas vinculadas al deporte
en Espafia, de manera que sus niveles de rentabilidad di-
fieren significativamente en funcién del tamario). En rela
cion alarentabilidad financiera, € andlisis de la varianza
mostro diferencias en los valores promedio de ROE entre
empresas de diferentes tamafios, sSin embargo éstas no fue-
ronsignificativas (p=.777) y por lotanto debemosrechazar la
H,. No obstante, debemos sefidar que hay un pequefio gru-
po de empresas andizadas que ha mostrado un comporta
miento diferente a del conjunto, con valores de ROI>0. Se
trata del grupo de las grandes empresas. Es ampliamente
aceptado que, independientemente del sector, e tamarfio es
un factor clave atener en cuentaen €l andlisisde larentabi-
lidad empresarial en general (DeLema& Ballesta, 2003) y
también en e caso de las empresas vinculadas a deporte,
segUin han puesto de manifiesto Grimal di, Garcia, Gbmez &
Bravo (2016) y confirman Grimaldi & Sanchez, (2017) , tras
andlizar la evolucion de una muestra de 888 empresas del
CNAE 931.1 (Gestion de Instal aciones Deportivas), entrelos
afios 2005-2012, concluyendo que € tamafio fue un factor
determinante en su tasa de rentabilidad financiera

Efecto externo: rentabilidad en funcién del subsector

Enrelacion alarentabilidad econémica, € andisisdela
varianzamostré diferenciasenlosvalorespromedio de ROl
enempresasdel sector fabricacion (ROI=-7.44) frenteaem-
presasdel sector comercio (-32.54) y servicios (-30.69), sin
embargo éstas no fueron significativas y por |o tanto debe-
mos rechazar laH, (existe un efecto sector o externo en el
colectivo de empresas vinculadas al deporte en Espafia, de
manera que sus niveles de rentabilidad difieren
significativamente en funcién del subsector de actividad).
En relacion a la rentabilidad financiera, € andlisis de la
varianzamostré diferenciasen losvalores promedio de em-
presas en los sectores de fabricacion y comercio (ROE<Q)
frentealasde sector servicios (ROE>0) , Sin embargo éstas
no fueron significativas (p=.674) y por lo tanto también de-
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bemosrechazar laH,.

En conjunto, € subsector servicios es d que presenta
peores ratios de ROl y ROE conjuntamente. Aungue se ha
analizado de formaagregada, no podemosobviar qued co6-
digo CNAE 931 abarca 4 subepigrafes muy diferentes. Asi
en d caso de actividades de gestién de instal aciones depor-
tivas-931.1; actividades delos clubes deportivos-931.2; acti-
vidades delos gimnasios-931.3 y otras actividades deporti-
vas-931.9). Unade las principales diferencias la encontra-
mosen laorganizacion contable, queen € caso delasempre-
sas de gestion de instalaciones deportivas, de las grandes
cadenas de gimnasios y de las Sociedades Anénimas De-
portivas (SADs) esta profesionaizada, algo que no ocurre
en € resto de clubes deportivos no SADsy en lainmensa
mayoria de |os pequefios gimnasios o centros deportivos.

Si bien no existen andlisisderentabilidad deempresasde
lossubsectoresdefabricacion (CNAE 323) y comercidizacion
(CNAE 4764), si hahabido estudios centradosen € subsector
servicios (CNAE 931) que permiten establecer ciertosparde-
lismos con nuestros resultados. Nos referiremos a tres que
focalizaron su interés en empresas de gestion de instalacio-
nes (CNAE 931.1), la actividad de los clubes deportivos
(CNAE931.2)y laactividad delosgimnasios (CNAE 931.3).
Losdosprimerosestudios seredlizaron en Espafiay € terce-
roenunpaisdelaUE.

Por unlado, Grimadi, Garcia, Gomez & Bravo (2016) ana
lizan laROI en unamuestra de 319 empresas de gestion de
instal aciones deportivas en Espafia durante |os afios 2005-
2012 empleando como fuentede datosel SABI. Susresulta
dos, muestran valores promedio de ROI<0 en diferentes ta-
mafios de empresas durante periodos mas o menoslargosde
tiempo; asi en d caso delasmicroempresas (2004-2012), pe-
quefias(2011-12), medianas (2005-2009) y grandesempresas
(2006-2012). Estos datos coindicen con los resultados de
nuestro estudio y a tratarse de un andlisis longitudina vie-
nenaconfirmar quetraslacrisisiniciadaen 2008, laROI ha
sufrido una descenso generalizado que ha afectado atodos
|os tamafios de empresas de gestidn de instal aciones depor-
tivas, con la Unica excepcién de las compafias medianas,
que muestran valoresde ROI>0trasel inicio delacrisis.

Por otrolado, Martinez (2014) redlizaun andlisispatrimo-
nial estatico de 36 clubes deportivos en Espafia,
especificamente SADsdd f(ithol profesional durantelosafios
2009 a 2012 empleando también como fuente de datos €
SABI. Ené seinformade valores promedio en negativo de
ROI (-17.30) y ROE (-58.95) enlamismalineadelosresulta
dos de nuestro estudio.

Finalmente, Breesch, Vos& Scheerder (2015), estudian|a
viabilidad financieradelaindustriadel fitnessen Bélgica, a
partir del andlisis de una muestra de 457 clubs de fitness,
durante € periodo de 2002-2007, con datos de las cuentas
depositadas en € registro mercantil. Aunque este estudio
andizodlarentabilidady liquidez delasempresassin emplear
ratios, esdecir, sincacular ROI 0 ROE, informadevaoresen
negativo dd resultado de explotacion y del resultado del
gjercicio, ddl primero en dosdeloscinco gerciciosandiza
dosy del segundo enloscinco, conindependenciadel tama-
fio delaempresa. Ante estasituacién, los autores concluyen
gue este sector necesitamejorar sus niveles de rentabilidad
paragarantizar laviabilidad del modelo denegocioalargoa
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plazo.

Asl pues, cuatro estudios diferentes, incluido € presen-
te, realizados con metodol ogias diferentes (longitudindesy
transversal), analizando distintos periodos de tiempo (pre-
crisis, crisis, recuperacion), en distintos paises, tomando en
consideracion diferentes subsectores de actividad empresa-
rial vinculadaa deporte (fabricacién, comercioy servicios),
coinciden en describir un colectivo empresaria caracteriza-
do por bgjos niveles de rentabilidad.

Aunque € resultado de nuestro estudio aportainforma-
ciénrelevante que ayudaaunamejor comprension del efec-
to tamafio y sector sobre la rentabilidad de las empresas
vinculadas a deporte en Espafia, se debe tener en cuenta
que presentalimitaciones. En primer lugar y apesar dequed
SABI esunafuente estadisticafiable, el limitado nimero de
compariias censadas en é ha condicionado la obtencion de
unamuestra deinterés, con € consiguiente riesgo de sesgo
de sdleccion. En segundo lugar, aungue desde laentradaen
vigor delaley 14/2013 de 27 de septiembre de apoyo alos
emprendores se exige que en las escrituras de constitucion
deunasociedad figureel CNAE correspondiente asu activi-
dad principal, con anterioridad aestaley no existiaestaobli-
gatoriedad. Lo cud significaque podriahaber empresascuya
actividad principal esta vinculada d deporte pero podrian
estar clasificadas con un CNAE diferente alostres emplea
dosen € estudio como criteriodeinclusién. Por todo ellolos
resultados obtenidos deben ser interpretados con cautela,
especiamente ala horadeinferir conclusiones del andlisis
delamuestraa conjunto del sector.

Conclusiones

La muestra de empresas vinculadas a deporte analiza-
das present6 unos val ores promedio inusua mente bajos de
rentabilidad econémicay (<0) en € periodo 2005-2015, en
modo alguno asimilablesal del resto de empresas espafiolas
no financieras (>0). L os resultados encontrados evidencian
queno hay diferenciassignificativasenlosratiosderentabi-
lidad en funcién del tamafio o subsector de actividad, por lo
tanto no se hapodido confirmar lahipétesisdd efectointer-
no o externo. Son necesarios mas estudios que permitan
identificar tendenciasy establecer relaciones entrelos dife-
rentes factoresimplicados en larentabilidad de este col ecti-
voempresarial.

Aplicacién préctica

El andlisis de la rentabilidad y de los factores que la
influencian esclave paracua quier sector delaeconomia, en
términos de planificacion estratégica. En esta sentido los
resultados obtenidos pueden ayudar a identificar aspectos
claveparamejorar laestrategiacompetitivade lasempresas
vinculadas al deporte en Espafia.
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