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RESUMEN

El conflicto entre los promotores de la Superliga y la UEFA ha reabierto el debate sobre la
relaciéon entre competencia econdémica, gobernanza deportiva y equilibrio competitivo en
el futbol europeo. Este articulo analiza si los clubes fundadores de la Superliga disfrutaban
ya de una ventaja estructural en los ingresos televisivos antes de la eventual creacién de
una competicion alternativa. A partir de los datos de los informes Deloitte Football Money
League correspondientes a las temporadas 2020/2021y 2021/2022, se estudia una mues-
trade 19 clubes europeos, entre ellos los 12 fundadores del proyecto. Mediante la estima-
cién de dos modelos de minimos cuadrados ordinarios, los resultados sugieren que la per-
-enencia al grupo fundador esta asociada a una prima significativa en ingresos por retrans-
-isién, incluso tras controlar por ingresos comerciales, ingresos de dia de partido, masa
salarial y rendimiento deportivo nacional e internacional. Estos resultados apuntan a la
existencia de una concentracién estructural de rentas audiovisuales que podria haberse
intensificado con una competicién cerrada o semipermanente. El articulo concluye que,
aunque la sentencia del TJUE en el asunto C-333/21 cuestiona el sistema de autorizacién
previa de FIFA y UEFA por falta de criterios transparentes, objetivos, no discriminatorios
y proporcionados, cualquier alternativa compatible con el ordenamiento europeo deberia
incorporar salvaguardas orientadas a preservar el mérito deportivo, la redistribucién de
ingresos y el equilibrio competitivo

Palabras clave: Superliga; derechos televisivos; equilibrio competitivo; futbol europeo; po-
litica de competencia.
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ABSTRACT

The conflict between the promoters of the Super League and UEFA has rekindled the de-
bate about the relationship between economic competition, sports governance, and com-
petitive balance in European football. This article examines whether the founding clubs of
the Super League already enjoyed a structural advantage in television revenues prior to
the potential creation of an alternative competition. Drawing on data from the Deloitte
Football Money League reports for the 2020/2021 and 2021/2022 seasons, a sample of 19
European clubs is studied, including the 12 founders of the project. Using two ordinary
least squares models, the results suggest that membership in the founding group is associ-
ated with a significant premium in broadcasting income, even after controlling for commer-
cial income, matchday income, wage bill, and both domestic and international sporting per-
-ormance. These findings point to the existence of a structural concentration of audiovisual
revenues, which could have been intensified by a closed or semi-permanent competition.
The article concludes that, although the CJEU ruling in case C-333/21 questions the prior
authorisation system of FIFA and UEFA for lacking transparent, objective, non-discrimina-
tory, and proportionate criteria, any alternative compatible with European law should in-
corporate safeguards aimed at preserving sporting merit, the redistribution of income, and
competitive balance.

Keywords: Super League; television rights; competitive balance; European football; com-
petition policy.

1. INTRODUCCION

El 18 de abril de 2021, el mundo del fatbol europeo se vio sacudido por un
anuncio sin precedentes. Doce de los clubes mas poderosos del continente hi-
cieron publica su intenciéon de crear una nueva competicion. El proyecto, lide-
rado por el presidente del Real Madrid, Florentino Pérez, proponia una compe-
-icion cerrada o "semiabierta" con 20 equipos, de los cuales 15 serian perma-
-entes, eliminando el principio de ascensos y descensos que ha caracterizado
histéricamente al futbol europeo (Szymanski, 2003). La justificacion de los pro-
motores era la necesidad de generar mayores ingresos para hacer frente a las
pérdidas agravadas por la pandemia de COVID-19, asi como mejorar el espec-
taculo para las audiencias globales (Deloitte, 2022).

La reaccioén fue inmediata. La UEFA, la FIFA, las ligas nacionales y los afi-
cionados mostraron su rechazo al proyecto. Tras el colapso inicial del proyecto,
Unicamente Real Madrid, Barcelona y Juventus mantuvieron viva la propuesta,
iniciando un prolongado conflicto judicial ante los tribunales espanoles y euro-
peos.
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El conflicto llegé al Tribunal de Justicia de la Unién Europea (TJUE) a tra-
vés de una cuestion prejudicial planteada por el Juzgado de lo Mercantil de Ma-
drid (asunto C-333/21, European Superleague Company). El ntcleo del debate
juridico residia en determinar si las normas de la FIFAy la UEFA que exigen una
autorizacion previa parala creacidon de nuevas competiciones, asi como las ame-
nazas de sanciones contra los clubes y jugadores participantes, constituian un
abuso de posicion dominante contrario a los articulos 101y 102 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE).

La sentencia del TJUE, publicada el 21 de diciembre de 2023, declaré que
las normas de autorizacion previa impuestas por FIFAy UEFA vulneraban el de-
recho de la competencia de la Unién Europea al no basarse en criterios transpa-
rentes, objetivos, no discriminatorios y proporcionados (Tribunal de Justicia de
la Union Europea, 2023). No obstante, el Tribunal no validé automaticamente el
proyecto de Superliga, sino que abrid la posibilidad de que nuevas competicio-
nes puedan desarrollarse siempre que respeten las garantias exigidas por el de-
recho europeo.

La preocupacion central es que la Superliga actie como un mecanismo de
amplificacion de las desigualdades existentes. Los clubes fundadores ya concen-
tran mayores audiencias, mayores ingresos comerciales y mayores ingresos au-
diovisuales, reforzando asi ventajas estructurales dentro del mercado futbolis-
-ico europeo (Vrooman, 2007). La consolidacion de estos equipos en una liga ce-
-rada, desconectada del mérito deportivo, podria profundizar la brecha econé-
-ica respecto al resto de clubes y poner en riesgo el equilibrio competitivo que
caracteriza al modelo europeo de deporte profesional (Neale, 1964).

En este contexto, el presente articulo aborda la siguiente pregunta de in-
vestigacion. ;En qué medida la creacion de una Superliga europea habria incre-
mentado la desigualdad en los ingresos televisivos, impactando negativamente
en el balance competitivo del futbol europeo? Para responder a esta cuestion,
serealizaun analisis empirico a partir de los datos de los informes Deloitte Foot-
ball Money League para las temporadas 2020/2021 y 2021/2022, correspon-
dientes a una muestra de 19 clubes europeos (los 12 fundadores de la Superliga
y otros equipos de primer nivel como Bayern Munich, Paris Saint-Germain, Bo-
russia Dortmund, Newcastle United, Benficay West Ham United).
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2. MARCO TEORICO.

2.1. Modelos de distribucion de los ingresos por derechos de retransmision
en el fatbol europeo.

La relacion entre el futbol y la television ha experimentado una transfor-
macion radical en las uUltimas décadas. Segun Sobry (2003), ya no hay deporte
sin television, ni television sin deporte. Lo que comenzé como una mera ventana
para acercar los estadios a los hogares, se ha convertido en el principal motor
econdmico del futbol profesional europeo. La mejora de las retransmisiones, la
multiplicacion de las plataformas de pago y la liberalizacion del mercado televi-
sivo han provocado un crecimiento sin precedentes de este mercado (Garcia
Santamaria, 2011). El futbol europeo ha llegado asi a los cinco continentes, se
emite en decenas de idiomas y genera ingresos millonarios que, paraddjica-
mente, son también la principal fuente de desequilibrio entre clubesy ligas.

La configuracion de los modelos de distribucién audiovisual en Europa ha
generado importantes debates regulatorios y econédmicos. En términos genera-
les, pueden distinguirse dos grandes modelos: el modelo individualizado y el mo-
delo centralizado (Garcia Santamaria, 2011). En el modelo individualizado, cada
club negociadirectamente con los operadores. Este sistema genera mayores de-
sigualdades e inseguridad juridica. Historicamente fue el modelo de Espana e
Italia, aunque ambos han evolucionado hacia la centralizacion. En el modelo cen-
tralizado, los clubes ceden sus derechos a un organismo central (liga o federa-
cion) que negocia con las plataformas televisivas y acuerda el reparto de ingre-
-0s. Este modelo, mayoritario en Europa, permite una distribucién mas equita-
-iva y estabilidad en el sistema, aunque sigue habiendo grandes diferencias en-
-re clubes grandes y pequenos.

Un ejemplo representativo es el modelo espafiol. La liga espafola tenia un
modelo de distribucién de los ingresos audiovisuales individualizados hasta la
implantacion del Real Decreto 05/2016 de 30 de abril, que establecio la comer-
cializacion conjuntay centralizada de los derechos audiovisuales del futbol pro-
fesional espanol. Los motivos de la norma reconocian de manera clara que lare-
-audacién obtenida mediante la venta individualizada era muy inferior a la que
corresponderia alacompeticion espanola, y que el desequilibrio de ingresos en-
tre los equipos que mas y menos percibian era también el mayor de las ligas de
nuestro entorno (Real Decreto-ley 5/2015).

Enlaactualidad, LaLiga comercializa centralizadamente los derechos. Para
el ciclo 2027/28-2031/32, los derechos domésticos se han adjudicado por un
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valor total superior a 6.135 millones de euros, con Telefénica y DAZN como
operadores residenciales (cinco partidos por jornada cada uno), lo que supone
aproximadamente 1.050 millones de euros por temporada para Primera Divi-
sion (LaLiga, 2025, 28 de noviembre). A pesar de cambiar de un modelo indivi-
dualizado a un modelo centralizado, sigue habiendo grandes desigualdades que
en comparacion con la liga inglesa.

La Premier League constituye el paradigma del modelo centralizado exi-
toso, donde el 50% de los ingresos se reparte equitativamente, el 25% por mé-
ritos deportivos y el 25% restante en funcién del nimero de partidos televisa-
-0s (Garcia Santamaria, 2011). Este esquema se ha mantenido y consolidado.
Los datos actuales confirman su solidez. Segun informes recientes, en la tempo-
rada 2023/2024, alrededor del 80% de los ingresos por retransmision se distri-
buye entre los clubes, con aproximadamente dos tercios de esa cantidad repar-
-ida de forma equitativa entre los 20 equipos (Williams, I., 2025). La fortaleza
del modelo inglés reside en su capacidad para generar ingresos crecientes tanto
doméstica como internacionalmente. Los acuerdos domésticos para las proxi-
mas temporadas del 2025/2026 hasta 2028/2029 con Sky Sportsy TNT Sports
aportan unos 1.670 millones de libras por temporada, mientras que los contra-
tos internacionales superan ya los 2.000 millones de libras (Matchday Finance,
2025).

Esta capacidad recaudatoria se traduce en una distribucién excepcional-
mente equitativa. En latemporada 2024/2025, la ratio entre el club que mas in-
gresos percibe y el gue menos se situa en 1,60:1, la mas baja entre las grandes
ligas europeas (Premier League, 2025, 1 de junio). En cambio, la liga espaiiola se
sitlia en una ratio de 3,95:1, siendo el Real Madrid el que mas ingresa (157,92
millones de euros) y el Club Deportivo Leganés el que menos (39,93 millones de
euros). De hecho, los tres grandes clubes espanoles (Real Madrid, Barcelona y
Atlético de Madrid) representa casi el 33% del total de ingresos televisivos que
recibe por parte de LalLiga (LalLiga, 2025).

2.2. Laconcentracion de los ingresos audiovisuales erosiona el equilibrio
competitivo del fatbol.

El equilibrio competitivo constituye uno de los principios centrales en la
economia del deporte, y por supuesto del futbol profesional. A diferencia de
otros sectores econdmicos, en los que las empresas buscan eliminar o superar
definitivamente a sus competidores, los clubes de futbol dependen de la exis-
tencia de rivales competitivos para mantener el atractivo del espectaculo de-
portivo. Laincertidumbre sobre el resultado de los partidos y de las competicio-

-144-
Editorial



@ LA SUPERLIGA Y LA RUPTURA DEL EQUILIBRIO COMPETITIVO. UN ANALISIS DE LOS
DERECHOS TELEVISIVOS EN EL FUTBOL EUROPEO

Osuna ROBERTO FERNANDEZ HERMIDA

Journals

nes es un elemento esencial del producto futbolistico, ya que condiciona el inte-
rés de los aficionados, las audiencias televisivas y, en ultima instancia, el valor
econdmico del deporte.

En este contexto, la distribucion de los ingresos dentro de una liga ad-
quiere una relevancia fundamental. Diversos estudios han demostrado que las
diferencias econdmicas entre clubes tienden a traducirse en diferencias depor-
tivas, especialmente en el futbol europeo. No existen mecanismos de control fi-
nanciero en el futbol europeo tan estrictos como en otras ligas deportivas. La
capacidad de generar ingresos permite a los clubes invertir en mejores jugado-
res, infraestructuras y recursos técnicos, lo que incrementa sus probabilidades
de éxito deportivo y refuerza su posicion competitiva (Szymanski & Smith,
1997).

Durante las ultimas décadas, los derechos de retransmision televisiva se
han convertido en la principal fuente de ingresos del futbol profesional. La ex-
pansion de las plataformas televisivas, el desarrollo de los mercados internacio-
nales y la creciente globalizacion del futbol han provocado un crecimiento sus-
-ancial del valor econémico de estos derechos. Segiin Dobsony Goddard (2011),
los ingresos audiovisuales constituyen actualmente el principal motor finan-
ciero de los clubes europeos, superando en muchos casos a los ingresos por ta-
quillay alos comerciales.

Sin embargo, el impacto de estos ingresos sobre el equilibrio competitivo
depende en gran medida del sistema de distribucion adoptado por las competi-
ciones. En el futbol europeo coexisten diferentes modelos de reparto, que va-
rian entre sistemas relativamente igualitarios y otros mas concentrados. Szy-
-anski (2003) sefala que los mecanismos de distribucién colectiva de los dere-
-hos televisivos se introdujeron precisamente para evitar que las diferencias
econdmicas entre clubes alcanzaran niveles incompatibles con la competitivi-
dad de las ligas.

A pesar de estos mecanismos, diversos estudios han documentado una
tendencia creciente hacia la concentracion de ingresos en un numero reducido
de clubes de élite. Vrooman (2007) describe la evolucién del futbol europeo ha-
cia un sistema dominado por los “superclubs”, entidades capaces de captar una
proporcion desproporcionada de los ingresos audiovisuales debido a su mayor
capacidad para generar audiencias globales. Estos clubes no solo atraen mas es-
pectadores, sino que también poseen un mayor poder de negociacion frente a
los operadores televisivos y las instituciones organizadoras de las competicio-
nes.
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La concentracion de ingresos audiovisuales genera un proceso acumula-
tivo que puede reforzar las desigualdades existentes entre clubes. Los equipos
con mayores ingresos televisivos pueden invertir mas en talento deportivo, lo
que incrementa sus probabilidades de éxito en competiciones nacionales e in-
ternacionales. A su vez, el éxito deportivo incrementa su visibilidad mediaticay
su capacidad para atraer audiencias, patrocinadores y nuevos contratos televi-
sivos. Este fendmeno crea un ciclo de retroalimentacion en el que las ventajas
econdmicas y deportivas se refuerzan mutuamente (Szymanski & Kuypers,
1999).

En el caso del futbol europeo, esta dindmica resulta especialmente rele-
vante debido a la estructura abierta de las competiciones y a la coexistencia de
multiples torneos nacionales e internacionales. Franck (2010) senala que las di-
ferencias financieras entre clubes han aumentado significativamente desde la
década de 1990, en gran parte como consecuencia del crecimiento desigual de
los ingresos televisivos. Este proceso ha contribuido a la aparicién de una jerar-
quia relativamente estable entre clubes de élite y el resto de participantes del
sistema futbolistico.

También se ha destacado que el rendimiento deportivo no siempre explica
completamente las diferencias en ingresos televisivos entre clubes. Algunos
equipos generan audiencias significativamente mayores debido a factores como
su historia, su base internacional de aficionados o su poder de marca. Como re-
sultado, los contratos televisivos y los mecanismos de distribucion de ingresos
pueden favorecer sistematicamente a determinados clubes, incluso cuando su
rendimiento deportivo no difiere sustancialmente del de otros equipos compe-
tidores (Dobson & Goddard, 2011).

En consecuencia, cuando la concentracion de ingresos audiovisuales al-
canza determinados niveles, puede erosionar progresivamente el equilibrio
competitivo del futbol. Los clubes con mayores ingresos adquieren una ventaja
estructural que dificulta la movilidad deportiva dentro de las competiciones, re-
duciendo las posibilidades de éxito para equipos con menores recursos financie-
ros. Esta situacion puede conducir a una jerarquizacion del sistema competitivo,
en la que un grupo reducido de clubes domina de forma recurrente las principa-
les competiciones nacionales e internacionales.

Desde esta perspectiva tedrica, el analisis de la distribucion de los ingresos
televisivos resulta fundamental para comprender las dindmicas econdmicas del
futbol europeo contemporaneo. Si determinados clubes disfrutan de una ven-
taja sistematica en el acceso a estos ingresos que no puede explicarse unica-
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mente por su rendimiento deportivo, dicha ventaja puede interpretarse como
una renta estructural derivada de su posicién en el mercado audiovisual.

2.3. La Superliga Europea como expresion de las tensiones del modelo de
reparto audiovisual.

Las transformaciones econdmicas descritas anteriormente han generado
tensiones crecientes dentro del sistema institucional del futbol europeo. El au-
mento del valor de los derechos televisivos y la creciente concentracion de in-
gresos en los clubes con mayor capacidad de generar audiencias globales han
intensificado los incentivos para que estos equipos busquen maximizar los be-
neficios derivados de su posiciéon en el mercado audiovisual.

En este contexto, la propuesta de creacion de una Superliga europea en
2021 puede interpretarse como la manifestacion mas visible de estas tensiones.
El proyecto impulsado por varios de los clubes mas poderosos del continente
planteaba la creacion de una competicion semipermanente que reuniria a los
equipos con mayor capacidad de generar audiencias globales. Desde una pers-
pectiva econdmica, este modelo respondia al objetivo de internalizar el valor co-
mercial generado por estos clubes y reducir los mecanismos redistributivos
existentes en el sistema actual.

La literatura sobre economia del futbol ha sefialado que los clubes con ma-
yor capacidad de atraer audiencias suelen considerar que los sistemas de redis-
tribucion limitan su capacidad para capturar el valor completo del producto de-
-ortivo que generan (Szymanski, 2003). En el caso de las competiciones euro-
-eas organizadas por la UEFA, los ingresos televisivos se distribuyen parcial-
-ente a través de mecanismos como el denominado market pool, que asigna re-
-ursos en funcion del valor de los mercados televisivos nacionales de los clubes
participantes (Dobson & Goddard, 2011). Aunque este sistema ya introduce di-
ferencias entre clubes, sigue incorporando elementos de redistribucion que be-
nefician a equipos con menor capacidad econdmica.

La Superliga pretendia alterar significativamente este equilibrio. Al con-
centrar en una misma competiciéon a los clubes con mayor poder de atraccién
mediatica y garantizar su participacion de forma permanente o semiperma-
nente, el proyecto buscaba maximizar el valor comercial de los enfrentamientos
entre estos equipos y asegurar una mayor proporcion de los ingresos audiovi-
suales para sus participantes.

Sin embargo, desde la perspectiva del equilibrio competitivo, este modelo
planteaba importantes implicaciones para el conjunto del sistema futbolistico
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europeo. La reduccion del papel del mérito deportivo en el acceso a las compe-
ticiones internacionales habria consolidado las ventajas econdémicas de los clu-
bes fundadores, limitando las oportunidades de otros equipos para acceder a los
principales ingresos del mercado audiovisual.

En este sentido, la Superliga puede interpretarse no solo como un conflicto
institucional entre clubes y organismos reguladores, sino como la expresion de
una transformacién estructural en la economia del futbol europeo. El creci-
miento del mercado audiovisual ha incrementado el valor econémico del de-
porte, pero también ha reforzado los incentivos para que los “superclubes” bus-
-uen estructuras competitivas que les permitan capturar una mayor proporcién
de los ingresos generados por sus audiencias globales.

Desde esta perspectiva, el analisis empirico de la distribucion de los ingre-
sos televisivos entre clubes resulta clave para comprender las motivaciones
econdmicas que subyacen al proyecto de la Superliga. Si los clubes promotores
ya disfrutaban de una ventaja significativa en los ingresos audiovisuales antes
de la creacién de la competicion, ello sugeriria que el proyecto no representaba
una ruptura radical con la estructura econémica existente, sino mas bien una
extension institucional de una desigualdad previamente consolidada en el fut-
bol europeo.

3. METODOLOGIA.

3.1. Fuentes de datos y muestra.

Para el desarrollo de este estudio se han utilizado como fuente principal
los informes anuales Deloitte Football Money League correspondientes a las
temporadas 2020/2021 y 2021/2022. Deloitte publica desde 1997 las fuentes
de ingresos de los clubes de futbol con mayores ingresos del mundo, convirtién-
dose en una referencia estandar en la literatura de economia del deporte. Los
informes desglosan los ingresos de cada club en tres categorias principales: in-
gresos por broadcasting (derechos televisivos), ingresos por matchday (taquillay
dia de partido) e ingresos comerciales (patrocinios, marketing y merchandising).
Ademas, incluye la posicion que han obtenido los diferentes clubes tanto en las
ligas nacionales como en la posicidon de la Champions League. Los datos de gasto
salarial se han estimado a partir de la ratio salarios/ingresos totales aplicandolo
a cada club.

La muestraseleccionada estd compuesta por 19 clubes de futbol europeos,
elegidos en funcién de su presencia continuada en los primeros puestos del ran-
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king de Deloitte durante las temporadas analizadas, asi como por su relevancia
en el debate sobre la Superliga. Los clubes incluidos son los siguientes: Real Ma-
drid, Barcelona, Bayern Munich, Paris Saint-Germain, Liverpool, Manchester
City, Arsenal, Manchester United, Tottenham Hotspur, Chelsea, Inter de Milan,
Borussia Dortmund, Atlético de Madrid, Aston Villa, AC Milan, Juventus, New-
castle United, Benfica y West Ham United.

De estos 19 clubes, 12 corresponden a los fundadores originales de la Su-
perliga anunciados el 18 de abril de 2021: Arsenal, Atlético de Madrid, Barce-
lona, Chelsea, Inter de Milan, Juventus, Liverpool, Manchester City, Manchester
United, AC Milan, Real Madrid y Tottenham Hotspur. El resto de clubes (Bayern
Munich, Paris Saint-Germain, Borussia Dortmund, Aston Villa, Newcastle Uni-
ted, Benfica y West Ham United) actiian como grupo de control, al tratarse de
equipos con elevados ingresos pero que no formaron parte del proyecto funda-
cional. Esta composicion permite comparar si existe una diferencia significativa
en los ingresos televisivos entre ambos grupos, una vez controladas otras varia-
bles explicativas.

Laeleccionde las temporadas 2020/2021y 2021/2022 responde a dos cri-
terios fundamentales. En primer lugar, la temporada 2020/2021 es aquellaenla
que se produjo el anuncio de la Superliga (abril de 2021), por lo que los datos de
esa campana reflejan la situacion inmediatamente anterior al conflicto. En se-
gundo lugar, la temporada 2021/2022 permite observar si las diferencias es-
tructurales se mantienen en el periodo posterior al colapso inicial del proyecto,
aportando robustez al analisis.

3.2. Especificacion del modelo econométrico

Para contrastar la hipotesis de partida, es decir, si los clubes fundadores
de la Superliga disfrutan de una prima significativa en ingresos televisivos no
explicada por su rendimiento deportivo, se estiman dos modelos de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), uno para cada temporada analizada (2020/2021
y 2021/2022).

La ecuacion general para los dos modelos es la siguiente:

BROADCASTING,;
= Bo + 1 MATCHDAY; + B, COMMERCIAL; + BsWAGES;
+ B, LIGANACIONAL ; + Bs CHAMPIONS ; + B¢FUNDADOR; + ¢;

Donde:

- El'subindice i representa a cada club de la muestra.
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- BROADCASTING; es la variable dependiente.

- B, es el término constante o intercepto.

- By a Be son los coeficientes a estimar.

- ¢ es el término de error, que recoge la influencia de factores no ob-
servados.

3.3. Descripcion de las variables
Variable dependiente

BROADCASTING: ingresos del club por derechos de televisidon y retrans-
misiones, expresados en millones de euros. Esta variable constituye el nucleo
del analisis, al ser la principal fuente de ingresos objeto de disputa en el conflicto
de la Superliga. Los datos proceden directamente de los informes Deloitte Foot-
ball Money League para cada temporada.

Variables independientes de control

MATCHDAY: ingresos por taquilla y dia de partido (abonos, venta de en-
tradas, hospitality), en millones de euros. Esta variable aproxima la capacidad del
club para generar ingresos directamente en su estadio, reflejando el tamafo de
su base de aficionados locales y la calidad de sus instalaciones.

COMMERCIAL: ingresos comerciales derivados de patrocinios, acuerdos
de merchandising y actividades de marketing, en millones de euros. Esta variable
captura el poder de marca del club y su capacidad para atraer acuerdos comer-
ciales independientemente de sus resultados deportivos.

WAGES: gasto en salarios de la plantilla deportiva, en millones de euros.
Esta variable actua en calidad de la plantilla. La literatura en economia del de-
porte ha documentado una fuerte correlacion entre masa salarial y rendimiento
deportivo (Szymanski & Smith, 1997), por lo que su inclusidon permite controlar
parcialmente el efecto de la calidad del equipo sobre los ingresos televisivos (los
clubes con mejores jugadores, que son los mejores pagados, atraen mas audien-
cia).

LIGANACIONAL: posicion final del club en su liga doméstica durante la
temporada correspondiente. Dado que las ligas europeas tienen diferente nu-
mero de equipos, esta variable debe interpretarse como el puesto ocupado enla
clasificacion final de cada competicidon nacional. Un valor mas bajo indica una
mejor clasificacion (por ejemplo, 1 significa campedn de liga), mientras que va-
lores mas altos reflejan peores resultados deportivos. Esta variable permite
captar el efecto del rendimiento en la competicion doméstica sobre los ingresos
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televisivos, bajo la premisa de que los equipos mejor clasificados generan mayor
interés mediatico.

CHAMPIONS: rendimiento del club en la UEFA Champions League du-
rante latemporada correspondiente, medido a través de laronda maxima alcan-
zada. La variable se ha codificado de la siguiente manera, atendiendo a los valo-
-es presentes en la muestra: O (No participé en la Champions League), 1 (Fase
de grupos), 2 (Octavos de final), 3 (Cuartos de final), 4 (Semifinales), 5 (Final /
Subcampedn) y 6 (Campeodn). Esta codificacion permite capturar de forma ordi-
nal la progresion en el torneo, bajo el supuesto de que cuanto mas avanzada es
la ronda alcanzada, mayor es la exposicion mediatica del club vy, por tanto, su
capacidad para generar ingresos televisivos, tanto por los premios de la UEFA
como por el mayor interés de las audiencias globales.

Variable de interés

FUNDADOR: variable dummy que toma el valor 1 si el club pertenece al
grupo de los 12 fundadores de la Superliga, y O en caso contrario. Esta es la va-
riable clave del andlisis, pues su coeficiente (S;) indica si, una vez controladas las
demas fuentes de ingreso y el rendimiento deportivo, existe una prima asociada
a la pertenencia a dicho grupo. La hipotesis de trabajo es que S, > 0y estadisti-
camente significativo, lo que evidenciaria una ventaja estructural previa a la
creacioén de la Superliga.

4. RESULTADO Y DISCUSION.

Los modelos econométricos estimados para las temporadas 2020/2021 y
2021/2022 ofrecen unos datos preocupantes sobre la estructura de ingresos
televisivos en el futbol europeo. Lejos de responder exclusivamente al mérito
deportivo, los ingresos televisivos revelan una brecha profunda y estable entre
los clubes que promovieron la Superliga y el resto de equipos, una brecha que
ningun resultado sobre el terreno de juego logra explicar por completo.
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Modelo (TEMPORADA 2020/2021): MCO, usando las observaciones 1-19
Variable dependiente: BROADCASTING

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valorp
Const 94.4196 30.4791 3.098 0.0092 el
MATCHDAY -3.06087 1.96713 -1.556 0.1457
COMMERCIAL 0.324683 0.164182 1.978 0.0714 *
WAGES 0.0981898 0.196264 0.5003 0.6259
LIGANACIONAL 3.52146 3.13186 1.124 0.2828
CHAMPIONS 10.6782 5.92806 1.801 0.0968 *
FUNDADORES 53.0590 22.1899 2.391 0.0341 *
Media de la vble. dep. 227.6316 D.T. de la vble. dep. 69.31186
Suma de cuad. residuos 1244416 D.T. de la regresion 32.20269
R-cuadrado 0.856094 R-cuadrado corregido 0.784142
F(6,12) 11.89799 Valor p (de F) 0.000191
Log-verosimilitud —88.56322 Criterio de Akaike 191.1264
Criterio de Schwarz 197.7375 Crit. de Hannan-Quinn 192.2453

Fuentes: Elaboracion propia.

Modelo (TEMPORADA 2021/2022): MCO, usando las observaciones 1-19
Variable dependiente: BROADCASTING

Coeficiente  Desv. Tipica  Estadistico t valor p
Const 71.1795 37.1861 1.914 0.0797 *
MATCHDAY 0.0636501 0.468873 0.1358 0.8943
COMMERCIAL 0.362576 0.170366 2.128 0.0547 *
WAGES —0.119269 0.133744 —0.8918 0.3900
LIGANACIONAL 6.71111 3.64130 1.843 0.0901 *
CHAMPIONS 18.0020 6.90714 2.606 0.0230 *x
FUNDADORES 59.2589 23.1583 2.559 0.0251 *x
Media de la vble. dep. 205.8421 D.T. de la vble. dep. 67.81860
Suma de cuad. residuos 20310.21 D.T. de la regresion 41.14022
R-cuadrado 0.754674 R-cuadrado corregido 0.632010
F6,12) 6.152405 Valor p (de F) 0.003813
Log-verosimilitud -93.21701 Criterio de Akaike 200.4340
Criterio de Schwarz 207.0451 Crit. de Hannan-Quinn 201.5529

Fuentes: Elaboracion propia.

El hallazgo mas relevante de ambos modelos es la existencia de una prima
estructural asociada a la pertenencia al grupo de los doce clubes fundadores de
la Superliga. En la temporada 2020/2021, la variable FUNDADOR presenta un
coeficiente de 53.059, con un nivel de significacion estadistica del 5% (p =
0,0341). En la temporada 2021/2022, el coeficiente se sitia en 59,26 y man-
tiene igualmente su significatividad al 5% (p = 0,0251). La estabilidad de esta
cifra a lo largo de dos campanas consecutivas, a pesar del colapso del proyecto
de la Superliga en abril de 2021, sugiere que no estamos ante una anomalia co-
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yuntural, sino ante una caracteristica estructural del mercado de derechos tele-
Visivos.

Estos coeficientes indican que, una vez descontados los efectos del rendi-
miento deportivo (posicion en la liga nacional y ronda alcanzada en la Cham-
pions League), la masa salarial (como calidad de la plantilla) y las demas fuentes
de ingreso (taquilla 'y comercial), los clubes fundadores ingresaron cada tempo-
rada casi 60 millones de euros mas que el resto de equipos de la muestra. Esta
cantidad no es marginal. Esta cantidad equivale, por ejemplo, al presupuesto
completo de muchos clubes de Primera Division en las ligas europeas.

La significacidon conjunta de ambos modelos refuerza la validez del ha-
llazgo. El estadistico F es altamente significativo en las dos temporadas (p =
0,000191 en 2020/2021; p = 0,0038 en 2021/2022), lo que indica que las varia-
bles incluidas explican conjuntamente una parte muy sustancial de la variabili-
dad enlosingresos televisivos. Los R-cuadrado de 0,86y 0,75, respectivamente,
confirman el buen ajuste de los modelos.

Si la prima de los fundadores es el hallazgo mas llamativo, el comporta-
miento de las variables de rendimiento deportivo ofrece matices igualmente re-
veladores. La variable CHAMPIONS, que mide la ronda alcanzada en la Liga de
Campeones, resulta significativa en ambos modelos, al 10% en 2020/2021 (coe-
ficiente de 10,6782) y al 5% en 2021/2022 (coeficiente de 18,00). Esto significa
gue progresar en la maxima competicion europea tiene un impacto econémico
directo y creciente sobre los ingresos televisivos por la mayor exposiciéon me-
diatica global. Sin embargo, lo interesante es que, incluso controlando por este
efecto, la prima de los fundadores se mantiene. Dicho de otro modo, aunque un
club no fundador alcanzara las mismas rondas en Champions que un fundador,
sus ingresos televisivos seguirian siendo significativamente inferiores. El rendi-
miento europeo no basta para cerrar la brecha.

La variable LIGANACIONAL presenta un coeficiente positivo (3,52 en
2020/2021y 6,71 en 2021/2022), siendo solo débilmente significativa en la se-
gunda temporada (p = 0,0901). En principio, cabria esperar un coeficiente nega-
tivo, ya que valores mas bajos de esta variable indican una mejor posicion en la
liga (1 = campeodn). El signo positivo obtenido, aunque contraintuitivo, puede ex-
plicarse por varias razones. En primer lugar, la heterogeneidad de las ligas na-
cionales representadas en la muestra implica que una misma posicion tiene di-
-erente repercusion mediaticay econdmica segun se trate de la Premier League,
Laliga, la Serie A, la Ligue 1 o la Bundesliga. En segundo lugar, el reducido ta-
mano muestral (19 clubes) hace que los coeficientes sean sensibles a observa-

-153-

WANCEULEN
Editorial



REVISTA IBEROAMERICANA DE SALUD Y DEPORTE @

Osuna
Journals

ciones atipicas. En tercer lugar, los ingresos televisivos de los grandes clubes es-
tan fuertemente predeterminados por contratos plurianuales, lo que atenua el
impacto de una mala clasificacién puntual. Por todo ello, no debe extraerse una
conclusion econdmica sélida de este signo, mas alla de senalar que la relacién
entre rendimiento doméstico e ingresos audiovisuales no es lineal ni homogé-
nea entre ligas.

La variable COMMERCIAL, que recoge los ingresos por patrocinios y mer-
chandising, mantiene un efecto positivo y estadisticamente significativo en am-
bos modelos al 10% en ambas temporadas (coeficientes de 0.32 en latemporada
2020/2021y 0,36 enlatemporada 2021/2022). Por cada millén adicional de in-
gresos comerciales, los ingresos televisivos aumentan en torno a 0,35 millones
de euros. Esta relacién refleja el poder de la marca: los clubes mas atractivos
para los patrocinadores lo son también para las cadenas de television. Se trata
deuncirculo virtuoso (o vicioso, segliin se mire) en el que la capacidad de generar
ingresos comerciales y televisivos se retroalimenta.

En cambio, la variable WAGES (masa salarial) no resulta significativa en
ninguna de las dos temporadas. A primera vista, podria sorprender, pues cabria
esperar que los clubes que mas gastan en jugadores obtengan mayores ingresos
televisivos, ya que obtendrian a los mejores jugadores. La ausencia de significa-
cion estadistica sugiere que el efecto de la calidad de la plantilla queda absor-
bido por otras variables del modelo, particularmente por el rendimiento depor-
-ivo (CHAMPIONS) y por la propia condicién de fundador. Es decir, los clubes
fundadores no solo tienen mayores ingresos televisivos, sino que también pue-
den permitirse mayores salarios, y esa capacidad esta ya implicitamente reco-
gida en el coeficiente de FUNDADOR.

Algo similar ocurre con MATCHDAY, los ingresos por taquilla. Su coefi-
ciente no es significativo en ninguna de las dos temporadas, lo que podriaindicar
que, para este grupo de clubes de élite, la venta de entradas y abonos tiene una
importancia relativa menor en comparacion con las gigantescas cifras que mue-
ven los derechos televisivos y los patrocinios. Ademas, hay que tener en cuenta
que la temporada 2020/2021 se hicieron los partidos a puerta cerrada por las
restricciones sanitarias de la pandemia de COVID-19. Esto supone unos ingre-
sos por taquillas casi inexistentes.

La interpretacidon conjunta de ambos modelos apunta en una direccién
inequivoca, y es que los clubes fundadores de la Superliga partian de una posi-
cion de ventaja estructural en el mercado de derechos televisivos que no parece
quedar plenamente explicado por las variables deportivas incluidas. Esta ven-
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taja, cifrada en torno a 60 millones de euros por temporada, no depende de ga-
nar la liga nacional ni de llegar lejos en la Champions. Es una renta de posicién,
vinculada a la historia, la marca y el poder de negociacién acumulado durante
décadas.

Si esta es la situacidon en el marco actual, en el que existen competiciones
abiertas, con mecanismos de solidaridad y con la amenaza siempre presente del
descenso, la creaciéon de una Superliga cerrada habria actuado como un multi-
plicador de la desigualdad. Al eliminar el mérito deportivo como via de accesoy
permanenciaen la competicién, y al concentrar a estos doce clubes en un torneo
exclusivo, la prima estructural se habria convertido en una renta permanente y
blindada. Los clubes fundadores habrian garantizado sus 60 millones de euros
adicionales temporada tras temporada, independientemente de sus resultados,
mientras que el resto del futbol europeo habria competido por las migajas de un
pastel televisivo cada vez mas reducido.

La estabilidad del coeficiente de FUNDADOR entre las dos temporadas
analizadas refuerza esta interpretacion. Ni siquiera el fracaso del proyecto de
2021 logro erosionar la ventaja de los promotores. Los contratos televisivos,
negociados individualmente o a través de las ligas nacionales con criterios que
benefician alos grandes nombres, siguieron premiando a los mismos de siempre.
La prima no solo no desaparecid, sino que se mantuvo en niveles practicamente
idénticos.

5. CONCLUSIONES.

El presente articulo aporta indicios empiricos de que los clubes promoto-
res de la Superliga disfrutaban de una ventaja significativa en el mercado de de-
rechos televisivos que no queda plenamente explicada por las variables depor-
-ivas y econdmicas incluidas en el modelo. La prima de 60 millones de euros por
temporada identificada en los modelos econométricos constituye una renta de
posiciéon vinculada a factores histéricos y de marca, consolidada con indepen-
dencia de los resultados en liga nacional o Champions League. Este hallazgo re-
sulta especialmente relevante porque el proyecto de Superliga, al proponer una
competicién cerrada y desvinculada del mérito deportivo, habria transformado
esta ventaja estructural en una renta permanente y blindada, amplificando las
desigualdades existentes y erosionando el equilibrio competitivo que consti-
tuye la esencia del producto futbolistico.

La estabilidad del coeficiente de la variable FUNDADOR entre las tempo-
radas 2020/2021y 2021/2022, incluso tras el fracaso del proyecto, revela que
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la concentracién de ingresos responde a dinamicas estructurales profundas que
ningun acontecimiento coyuntural ha logrado modificar. Este resultado situa el
debate mas alla del conflicto institucional entre clubes y federaciones, apun-
tando ala necesidad de repensar los mecanismos de distribucion de ingresos en
el futbol europeo.

La sentencia del TJUE declaré ilegales las normas de autorizacién previa
de FIFAy UEFA por no ajustarse al Derecho de la competencia de la UE, pero no
validé la Superliga. Lo que ha abierto es la posibilidad tedrica de nuevas iniciati-
vas, siempre que respeten criterios de transparencia, objetividad, no discrimi-
naciony proporcionalidad. Si el modelo alternativo al formato que ha planteado
la UEFA no incorpora mecanismos de redistribucién y preservacion del mérito
deportivo, el riesgo de sustituir un monopolio por un oligopolio privado resulta
evidente para la competencia europea. El futbol se enfrenta asi a una paradoja
irresoluble. Competir para desequilibrar puede ser rentable a corto plazo para
unos pocos, pero a largo plazo destruye el producto que todos pretenden explo-
tar.

6. IMPLICACIONES, LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE
INVESTIGACION.

El presente estudio presenta diversas limitaciones que deben ser conside-
radas al interpretar los resultados obtenidos. En primer lugar, la muestra anali-
zada se limita a 19 clubes europeos y Unicamente a dos temporadas, lo que re-
-uce la capacidad de generalizacion temporal de los resultados.

Asimismo, la utilizacién de datos de corte transversal limita la posibilidad
de capturar dindmicas temporales y efectos estructurales persistentes en la dis-
tribucion de los ingresos audiovisuales. En este sentido, futuras investigaciones
podrian ampliar el nimero de equipos y temporadas analizadas mediante mo-
delos de datos de panel, lo que permitiria obtener estimaciones mas robustas y
analizar con mayor precision la evolucion de las desigualdades econémicas en el
futbol europeo.

En tercer lugar, la composicion del grupo de control introduce una hetero-
geneidad relevante. Incluye clubes pertenecientes a ligas con modelos de distri-
bucién audiovisual muy diferentes: la Bundesliga (Bayern, Dortmund), la Ligue
1 (PSG), la Premier League (Aston Villa, Newcastle, West Ham) y la Primeira Liga
(Benfica). Cada una de estas competiciones aplica criterios de reparto de ingre-
sos televisivos distintos (porcentajes de igualdad, méritos deportivos, market
pool, etc.), lo que puede influir en la magnitud de los ingresos broadcasting mas
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alla del rendimiento deportivo o la condicion de fundador. Esta heterogeneidad
debe tenerse en cuenta al interpretar los coeficientes estimados y limita la ca-
pacidad de atribuir la prima observada exclusivamente a la condicion de funda-
dor.

Del mismo modo, futuras lineas de investigacion podrian estudiar el im-
pacto de las nuevas plataformas digitales y servicios de streaming sobre la dis-
tribucién de los ingresos audiovisuales en el futbol europeo. Finalmente, resul-
-aria de especial interés analizar las consecuencias econdmicas de las posibles
reformas regulatorias derivadas de la sentencia del Tribunal de Justicia de la
Union Europea sobre el modelo competitivo europeo.

Uso de Inteligencia Artificial

Declaro que he utilizado herramientas de inteligencia artificial generativa, concretamente de ChatGPT,
como apoyo exclusivamente en tareas instrumentales para la elaboracidn de este articulo. Dichas tareas
se limitaron a:
-Labusqueday sugerencia de articulos cientificos relevantes para la construccién del marco tedrico.
-El formateo de las referencias bibliograficas conforme al estilo APA 7¢ edicidn.
El contenido sustancial del articulo, incluyendo el planteamiento de la investigacion, el andlisis econé-
mico, la interpretacién de los resultados y las conclusiones, es de elaboracién propia.
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TABLAS Y FIGURAS

Tabla 1. Ingresos por fuente (matchday, broadcasting y commercial) y gasto salarial de clubes europeos en las temporadas 2020/2021 y 2021/2022.

2020/2021 2021/2022

CLUBES MATCH DAY| BROADCASTING COMMERCIAL WAGES |MATCH DAY BROADCASTING COMMERCIAL WAGES
REAL MADRID 9 3N 322 403,641 88 308 329 521,074
BARCELONA 16 290 277 489,048 103 251 284 465,886
BAYER MUNICH 12 255 345 317,928 68 207 378 366,016
PARIS SAINT-GERMAIN 17 202 337 506,142 132 139 383 726,162
LIVERPOOL 8 304 238 352,256 112 314 275 435,054
MANCHESTER CITY 1 336 308 399,838 83 344 399 416,67
ARSENAL 4 208 154 274,875 94 172 167 251,43
MANCHESTER UNITED 8 288 262 362,7 126 254 309 454,476
TOTTENHAM 2 233 171 231,534 125 182 215 245,763
CHELSEA 9 309 176 379,687 82 278 209 403,493
INTER MILAN 2 216 113 274,647 44 177 87 252,888
BORRUSSIA 2 187 149 216,064 44 145 167 231,985
DORTMUND
ATLETICO DE MADRID 4 231 98 246,272 61 225 108 256,035
ASTON VILLA 1 177 29 155,475 26 146 39 162,47
AC MILAN 0 147 69 168,714 38 141 79 169,884
JUVENTUS 8 237 189 338,13 32 175 194 336,504
NEWCASTLE UNITED 0 144 26 120,771 33 146 33 201,685
BENFICA 17 66 34 124,02 42 114 40 143,81
WEST HAM UNITED 1 184 37 146,19 49 193 59 159,636

Fuentes: Informe Deloitte Football Money League. Elaboracién Propia.
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