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Resumen

El estudio analiza el desempefno financiero de los clubes profesionales de futbol espafioles
durante el periodo 2009-2024 y su adaptacion a la regulacion de la UEFA. La investigacion
clasificaalos equipos en distintos grupos, como los competidores europeosy aquellos que luchan
por evitar el descenso, para examinar como clubes con diferentes estructuras afrontaron los
cambios normativos a nivel nacional e internacional. Asimismo, se realiza un analisis entre
enfoques regulatorios, contrastando el modelo espafiol de control preventivo con el sistema mas
reactivo de la Premier League inglesa. Se evaltian indicadores clave como la rentabilidad, la
solvencia y el endeudamiento a lo largo de tres etapas: el periodo previo a la regulacion, la
introduccion del Financial Fair Play y la transicion hacia las Financial Sustainability
Regulations. Los resultados muestran que los limites mas estrictos al gasto y otras medidas
econdmicas, como la centralizacién de los derechos televisivos, han contribuido a mejorar la
estabilidad financiera. No obstante, persisten desigualdades estructurales entre clubes grandes y
pequefios que son especialmente evidentes ante shocks econdmicos externos. En conjunto, se

observa una tendencia hacia una mayor convergencia y disciplina financiera en el sector.

Palabras clave: futbol profesional espaiol, regulacion financiera, UEFA, Financial Fair Play

Abstract

This paper analyzes the financial performance of Spanish professional football clubs during the
period 2009-2024, focusing on their adaptation to UEFA regulations. The research classifies teams
into different groups, such as the European competitors and those fighting to avoid relegation, in
order to examine how clubs with different structures faced regulatory changes at the national and
international levels. An analysis of regulatory approaches is also conducted, contrasting the
Spanish model of preventive control with the more reactive system of the English Premier League.
Key indicators such as profitability, solvency, and debt are evaluated across three stages: the pre-
regulation period, the introduction of Financial Fair Play, and the transition to the Financial
Sustainability Regulations. The results show that stricter spending limits and other economic
measures, such as the centralization of television rights, have contributed to improved financial
stability. However, structural inequalities between large and small clubs persist, which are
especially evidentin the face of external economic shocks. Overall, there is a trend towards greater

convergence and financial discipline in the sector.
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1. INTRODUCCION

1.1. Interés del tema analizado

El futbol profesional se ha convertido en una industria muy relevante durante las tltimas décadas
en Europa. El creciente potencial comercial de los clubes, asi como el incremento de los ingresos
por retransmisiones televisivas y competiciones oficiales han tenido un elevado impacto en
desarrollo de la estructura de los clubes profesionales. En consecuencia, la gestion financiera se
ha convertido en una actividad clave para garantizar la sostenibilidad de estas entidades y su
continuidad en la ¢élite competitiva europea. No obstante, a pesar de esta tendencia positiva,
historicamente muchos clubes se han caracterizado por presentaraltos niveles de endeudamiento,
pérdidas y diferencias en cuanto a la generacion de ingresos. Mientras que existe una clara
relacion entre lainversion en la plantilla, el éxito deportivo y los ingresos, mantener estos déficits
puede afectar negativamente a la sostenibilidad los clubes y ponerlos en riesgo de insolvencia
(Calahorro-Lopezet al., 2022). De tal manera, estas amenazas han propiciado la introduccion de
regulacion con el objetivo de mejorar la disciplina financiera del futbol a nivel europeo. En
concreto, la incorporacion del marco normativo del Financial Fair Play de 1a UEFA junto a las
regulaciones a nivel doméstico implementadas por las ligas nacionales promueven e incentivan
practicas mas responsables. Asimismo, esto ha coincidido con profundas alteraciones del sistema
econdmico global, como la recuperacion de la crisis financiera de 2008 y la pandemia del

COVID-19, afectando al desempefio financiero de los clubes.

El analisis de indicadores financieros durante el periodo es particularmente relevante para
comprender como se han adaptado los clubes de futbol a las condiciones econdémicas y
regulatorias cambiantes. Observar la evolucion de los equipos que compiten en la Laliga puede
proveer una perspectiva sobre las dinamicas y efectividad de la normativa. En cuanto a la
implementacion, el caso espaiol combina la regulacion marcada por la UEFA y una normativa
nacional enfocada en la prevencion de riesgos financieros, al contrario que otras ligas que optan
por sistemas mds reactivos. Ademads, examinar los indicadores financieros de diferentes
agrupaciones de equipos con caracteristicas similares permite el estudio de las desigualdades
estructurales existentes en el futbol profesional, afectando a la estabilidad de los clubes y su

habilidad para alcanzar el méaximo potencial deportivo.



1.2. Objetivos de la investigacion

El objetivo principal de este trabajo es analizar la evolucion de los resultados y la situacion
financiera de los clubes del futbol profesional espafiol durante el periodo 2009-2024 en el marco
de la regulacion financiera de la UEFA. Para encuadrar este objetivo, se analizaran los siguientes

objetivos especificos:

1. Analizar los principales indicadores de rentabilidad, solvencia y endeudamiento de los
clubes de futbol profesional en Espaiia, diferenciando entre distintos segmentos de clubes
en funcion de su nivel de participacion deportiva.

2. Evaluar si la evolucién de dichos indicadores financieros difiere entre los distintos
segmentos de clubes.

3. Contrastar los resultados obtenidos para los clubes espafioles con una muestra de clubes
de la Premier League, con el fin de analizar posibles diferencias asociadas a los distintos

enfoques normativos domésticos.

1.3. Metodologia

El estudio de los objetivos se realizara mediante un enfoque metodologico mixto, que combina
técnicas cualitativas y cuantitativas con el fin de obtener un analisis equilibrado. Por un lado, el
enfoque cualitativo proporcionard una interpretacion del marco normativo, asi como el analisis
del contexto institucional y deportivo. Se incorporard una revision documental y una valoracion
critica de informes, regulaciones y literatura académica especializada. Ademas, se consultaran
fuentes académicas nacionales e internacionales aplicando buscadores académicos y se
identificaran los temas relevantes mediante el uso de palabras clave como “Fair Play Financiero”,
“sostenibilidad econémica del futbol” o “control financiero LaLiga”. De este modo, se busca
aportar una perspectiva contextualizada histéricamente sobre la situacion actual del futbol

espaiol bajo la normativa financiera establecida por la UEFA.

Por otro lado, se emplearan herramientas cuantitativas para examinar datos econdomicos y
financieros relevantes de los clubes, lo que permitird identificar patrones, tendenciasy posibles
impactos derivados de la aplicacion de la regulacion financiera o shocks externos. Se

considerardn todos aquellos clubes que hayan participado en la primera division del futbol
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profesional espafiol masculino. De este modo, sera posible diferenciar y realizar una
comparacion de los clubes que han estado sujetos a la normativa europea y los que solamente se
encuentran bajo la espafiola. La informacion serd extraida de la base de datos SABI y otras
fuentes de informacion gratuita, como las cuentas anuales publicas de clubes. Los resultados de
los clubes ingleses seran extraidos de las cuentas depositadas en el registro publico de Companies
House. También, se utilizaran informes elaborados por consultorias especializadas que aportan

informacion relevante sobre el estado financiero del futbol europeo.

Ademas, se calculardn indicadores financieros que ayuden a visualizar la situacion en cuanto a
rentabilidad, sostenibilidad y solvencia. Se incluiran: margen operativo, gastos de personal sobre
ingresos de explotacion, ROA, ratio de circulante y deuda sobre ingresos de explotacion. los
datos obtenidos se ordenardn cronoldgicamente, creando tres divisiones temporales que se
corresponden a las diferentes etapas de la regulacion de la UEFA: de 2009 a 2012; de 2013 a
2021; de 2022 a 2024. Se presentara de una manera graficay visual que favorezca su analisisy
compresion. Para facilitar su estudio, se sacaran los estadisticos descriptivos necesarios y se
agruparan clubes en base a su situacion. Siguiendo la literatura académica que respalda la
clasificacion de equipos segin la estabilidad en la categoria competitiva y el tamafio de los clubes

(Magaz-Gonzalez et al., 2017), la Tabla 1 ilustra los distintos segmentos utilizados.

Tabla 1

Segmentacion de clubes esparioles

Segmento Criterio Clubes
Europeo >25% en Athletic Club, Atléticode Madrid, F.C. Barcelona, Real Betis Balompié, Real
Europa Madrid C.F., Real Sociedad, Sevilla F.C., Valencia C.F., Villarreal C.F.
Intermedio >50% en Celta de Vigo, Getafe C.F., Granada C.F., Levante U.D., Malaga C.F.,R.C.D
Primera Mallorca, Rayo Vallecano
Ascensor Resto Cordoba C.F.,R.C. Deportivo de La Coruiia, S.D. Eibar, Elche C.F., R.C.D.

Espanyol, Girona F.C., S.D. Huesca, U.D. Las Palmas, C.D. Leganés, C.D.
Numancia,Real Racing Club de Santander, Real Valladolid C.F., Sportingde
Gijon, C.D. Tenerife, Real Zaragoza

Excluidos Falta de datos  Hércules C.F., C.A. Osasuna, Recreativo de Huelva, Xérez C.D.




1.4. Estructura del estudio

El estudio comienza planteando el contexto de la regulacion financiera en el fatbol. Al
representar el maximo organismo a nivel europeo, se tiene en cuenta los periodos marcados por
la UEFA en cuanto a la inclusion de normativa, repasando desde antes de su implementacion
hasta el afio 2024. Ademas, también se detalla la influencia que tiene la regulacionde Laliga en
el panorama del futbol espafiol y se hace mencidn a otros contextos nacionales en Europa. En el
capitulo de anélisis, se exploran las diferencias de los ratios estudiados de manera cronologica
dentro del periodo 2009-2024. Se distinguen tres etapas: antes de la regulacion (2009-2012),
introduccion de la normativa (2013-2021) y adaptacién a la nueva regulacion (2022-2024).
Posteriormente, se hace una comparacion puntual de los clubes espafioles sujetos a la normativa
europea con un grupo de representativo la Premier League para contrastar la influencia de los

diferentes enfoques regulatorios nacionales.

2. MARCO TEORICO

En esta seccidn se contextualiza la evolucion de la regulacion econdmica y financiera de los
clubes de futbol profesionales. Para ello, se revisan los principales instrumentos de regulacion
implementados por la UEFA, incluyendo el Financial Fair Play y las Financial Sustainability
Regulations. Ademads, se analizara la normativa doméstica que afecta a los clubes espafioles y
los enfoques adoptados en otras ligas europeas como la alemana y la inglesa. Esta ultima
presentan diferencias en cuanto al rigor y la aplicacion de los controles financieros, lo que genera
distintas interacciones con la regulacion europea y puede condicionar los efectos sobre los
clubes. Asimismo, se examinan los indicadores financieros mas relevantes para evaluar la
rentabilidad, solvencia y endeudamiento de los clubes, permitiendo establecer un marco de

referencia que sirva de base para comparar la evolucion de diferentes segmentos de equipos.

2.1. Normativa de control economico de la UEFA

2.1.1. Origen y antecedentes historicos



La evolucion del fatbol profesional a lo largo del siglo XX hasta convertirse en el deporte
predominante en Europa no estuvo exenta de dificultades financieras. Desde la década de 1960,
se observan numerosos casos de insolvencia econdomica en clubes espafioles, franceses, italianos
e ingleses, que derivaron en procedimientos legales y sanciones deportivas (Peeters y Szymanski,
2014). Esta problematica se desarroll6 en un contexto institucional distinto al de la industria del
deporte en Estados Unidos, donde las entidades deportivas tienden a operar de manera similara
empresas orientadas a la maximizacion del beneficio econdémico. Por el contrario,
tradicionalmente en el caso de futbol europeo los clubes han dotado de una mayor importanciaa
la consecucion del éxito deportivo y a la identificacion con su comunidad de aficionados. Como
consecuencia, las decisiones econémicas han tendido a priorizar la inversion en jugadores e
infraestructuras con el objetivo de alcanzar logros deportivos, incluso cuando ello se producia en

detrimento del equilibrio financiero y del saneamiento de las cuentas.

La década de 1990 marco una etapa de transformaciones profundas en el futbol europeo, tanto
en el plano deportivo como en el econdmico. La principal competicion europea de clubes
experiment6 una serie de modificaciones estructurales, pasando a denominarse UEFA
Champions League a partir de la temporada 1992/1993 e incorporando una fase de grupos a su
formato. Estos cambios respondian a una voluntad de incrementar la regularidad competitiva 'y
el atractivo comercial del torneo. De manera progresiva, se amplié el nimero de clubes
participantes por pais hasta alcanzar un total de 32 equipos en 1999, lo que reforz6 el peso
econdmico y reputacional de la competicion. Asimismo, la comercializacion del ftbol europeo
adquirid6 una nueva dimension gracias a los avances tecnologicos y a los procesos de
globalizacion, ampliando significativamente sus fuentes de ingresos pero también incrementando

su exposicion a posibles shocks economicos externos (UEFA, 2002).

La creciente movilidad e interdependencia del futbol europeo constituyeron algunos de los
principales factores que impulsaron el incremento de la vigilancia a nivel continental sobre los
asuntos financieros de los clubes (Peeters y Szymanski, 2014). Ante las limitaciones de la
regulacion nacional para controlar las desavenencias econdmicas de los clubes, la UEFA buscd
englobar sus distintas realidades bajo un mismo marco regulador con el objetivo de evitar que
los participantes en la UEFA Champions League y en otras competiciones europeas se vieran

inmersos en situaciones financieras criticas durante el transcurso de la temporada. Esta iniciativa



se materializo en 2002 con la creacion del UEFA Club Licensing System (Sistemade Licencias
de Clubes de la UEFA). Los clubes deberian presentar sus cuentas anuales para someterlas a un
proceso de auditoria que permitiese verificar su capacidad de liquidezy el cumplimiento de sus
obligaciones financieras una vez obtenida la licencia. Tras este periodo inicial de armonizacion
normativa, en 2008 la UEFA elevo el umbral de exigencia en materia de regulacion financiera.
La nueva y revisada version del Club Licensing System introdujo mayores niveles de control y
responsabilidad econdémica al considerar que habia transcurrido un margen temporal suficiente
para que los clubes adaptaran sus sistemas de reporte contable conforme a los estandares

curopcos.

2.1.2. Financial Fair Play

No obstante, la transformacion estructural verdaderamente significativa tendria lugar en 2011
con laemergenciadel Financial Fair Play (Fair Play Financiero). Mientras que el Club Licensing
System articulaba una serie de condiciones indispensables para hacer frente a las obligaciones
financieras a corto plazo y permitir el acceso a la competicion, el Financial Fair Play ampliaria
este enfoque hacia un control mas integral de la situacion econdmica de los clubes (Vopel, 2011).
De este modo, la regulacion dejaba de centrarse exclusivamente en la solvencia inmediata para
incorporar una perspectiva mas amplia sobre la gestion econdémica, por lo que se tendria en
cuenta la financiacion y la gestion de los equipos a lo largo del tiempo. Aunque una de sus
finalidades consistia en contribuir a preservar el equilibrio competitivo, su objetivo central
implicaba limitar el deterioro financiero estructural y fomentar modelos econdmicos mas

sostenibles en el contexto del futbol europeo.

La regla del break-even constituiria el cambio mas significativo en el marco regulador al incluir
un sistema de monitorizacion el equilibrio financiero durante un periodo de tiempo de tres afios
para valorar la evolucion histérica (UEFA, 2010). Distinguiria entre los conceptos de ingresosy
gastos relevantes, es decir, aquellos que fuesen propios de la actividad futbolisticay la estructura
deportiva. Los ingresos relevantes incluirian, entre otros, los derechos de retransmision, la
recaudacion en taquilla, actividades comerciales, patrocinios, beneficios por la venta de
jugadores e ingresos operativos. Por otra parte, los gastos relevantes comprendian principalmente

los costes asociados al personal, el equipamiento, las amortizaciones de la plantillay los costes
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de la participacion en competiciones deportivas. Ciertas inversiones estratégicas, como la
inversion en el desarrollo de la cantera o la participacidn en iniciativas de caracter social,
reducirian el célculo del gasto relevante, debido a que se consideraria que su orientacion
contribuia a la sostenibilidad del modelo deportivo y no necesariamente a la contencion del gasto
total. Sin embargo, en caso de registrar un déficit agregado del periodo, la UEFA estableciauna
desviacion aceptable de 5 millones de euros, ampliable hasta 45 millones si la diferencia se
subsanaba con aportaciones extraordinarias de los propietarios. Aunque su cumplimiento seria
obligatorio desde la publicacion de las nuevas medidas, la UEFA no comenzaria a aplicar

sanciones a los infractores del break-even requirement hasta la temporada 2013/2014.

Las reglas del Financial Fair Play experimentaron una serie de actualizaciones y modificaciones
en las temporadas subsecuentes. La reforma mas destacada consistié en una reduccion del déficit
asumible por los propietarios hastaun maximo de 30 millones de euros, medida que se comenzé
a aplicar en latemporada 2015/2016 tras haber evaluado los periodos anteriores bajo la normativa
original (UEFA, 2017). Este ajuste reflejaba la intencién de la UEFA de reforzar la disciplina
financierade los clubes, asegurando que los déficits se mantuvieran en niveles mas controlables
y sostenibles a largo plazo. Tomando como referencia el periodo de control 2014-2016, 1a UEFA
observod una tendencia positiva respecto a la capacidad de los clubes para cumplir con la
regulacion y con el requisito de break-even. De los 71 clubes supervisados por la UEFA debido
a su situacion econdomica vulnerable, el 52% logro6 alcanzar un superdviten 2016, frente al 31%
que habia cumplido este criterio en 2014. Estos resultados servirian como ejemplo para ilustrar
la efectividad del seguimiento y de las medidas correctivas implementadas por la UEFA,
evidenciando que la normativa podia inducir cambios reales en la gestion econdmica de los
clubes. De este modo, el periodo de 2014-2016 no solo permitid evaluar el impacto de la
regulacion existente, sino que también ofrecid informacidn relevante para ajustar las exigencias

futuras y afianzar la sostenibilidad del modelo economico del fitbol europeo.

2.1.3. Financial Sustainability Regulations

Sin embargo, el devastador impacto de la pandemia de COVID-19 en 2020 sobre la economia
mundial afecté notablemente a la industria del deporte. Al estar sujetos a la normativa de

confinamiento y a la reduccion de la movilidad, los clubes de futbol vieron interrumpida
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completamente su actividad, lo que provoco una caida significativade sus ingresosy los llevoa
reportar pérdidas multimillonarias (Dunbar y Middleton, 2022). La crisis sanitaria y su
repercusion econdmica obligaron al Comité de Control Financiero de Clubes a paralizar
temporalmente la auditoria de cuentas y la imposicion de sanciones derivadas del Financial Fair
Play. Ante esta adversa situacion, la UEFA comenzo a plantear una reestructuracion integral de
su normativa financiera. En 2022, el Financial Fair Play se transformdé en las Financial

Sustainability Regulations.

El nuevo marco normativo de las Financial Sustainability Regulations expandio el alcance del
control econdémico e introdujo nuevos conceptos. Las UEFA Club Licensing and Financial
Sustainability Regulations supusieron un salto respecto a normas anteriores, acercando a los
clubes a un control econdmico mas completo. Hubo tres modificaciones especialmente
significativas: no overdue payables, net equity rule y squad cost rule. Mientras que el Financial
Fair Play se centraba en limitar las pérdidas estructurales de los clubes, las FSR incorporan el
criterio de no overdue payables,un sistema de supervision. De esta manera, los acreedores, ya
sean clubes, empleados o instituciones, se encuentran mas protegidos frente a posibles problemas
de liquidez y de solvencia (UEFA, 2022a). Cuatrimestralmente, los clubes deben demostrar la
ausencia de obligaciones de pago vencidas y su capacidad para hacer frente a las deudas. Para
demostrar la estabilidad financiera, se amplio el requerimiento de break-even para dar paso a la
net equity rule, incrementando el déficit permitido entre ingresos y gastos relevantes hasta 60
millones de euros (UEFA, 2025). Otra novedad especialmente importante es la inclusion de la
squad cost rule, que establece un control del gasto en plantilla en relacion con la dimension del
negocio del club. La norma limita los gastos de plantilla al 70% de los ingresos del club,
incluyendo salarios, fichajes y comisiones de agentes con el objetivo de garantizar que los

equipos gestionen sus recursos de manera sostenible y eviten déficits financieros excesivos.

2.2. Regulacion doméstica en Europa

2.2.1. Control economico en Laliga

En 1990, la aprobacion de la Ley del Deporte (Ley 10/1990) supuso un hito en la regulacionde
las entidades privadas espafolas dedicadas a la practica deportiva, estableciendo un marco

normativo mas alla del previsto para las empresas en general y dotando al sector deportivo
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profesional de mecanismos de supervision y control que no existian anteriormente (Peeters y
Szymanski, 2014). Aunque la Ley no imponia limites estrictos, su objetivo principal era prevenir
los problemas econdmicos que habian afectado a muchos equipos espafioles durante la década
anterior, caracterizados por deudas acumuladas y déficits constantes. El articulo 19 de la Ley
10/1990 estableci6 que todos los clubes profesionales que participasen en competiciones de
caracter profesional debian adoptar la forma juridica de Sociedad Anénima Deportiva (S.A.D.)
parapoder seguir compitiendo en Espana, introduciendo asi una obligacion de profesionalizacion
econdmica, financiera y contable, que incluia la presentacion de cuentas anuales, auditorias 'y
cumplimiento de obligaciones fiscales y laborales. Sin embargo, cuatro clubes pudieron
mantener su modelo de socios: Real Madrid C.F., F.C. Barcelona, Athletic Club y Club Atlético
Osasuna. Todos ellos contaban con una gestion econdmica sélida que les permitié cumplir los
requisitos de solvencia y continuidad estipulados por la Ley (Tribunal General de la Unién
Europea, 2019). La relevancia de esta normativa va mdas alla del simple cambio en la
organizacion empresarial ya que introdujo por primera vez un control indirecto sobre la solvencia
de los clubes profesionales, sentando las bases legales para la posterior implementacion de

sistemas de control econdmico mas estrictos.

Inspirados por los avances de la UEFA con respecto al Financial Fair Play, en 2013 LaLiga
aprob6 un sistema de control financiero preventivo que expandia lo ya planteado en la Ley del
Deporte. El articulo 22 plantearia un tope salarial para regular los costes en los jugadores y staff,
capando el gasto a 70% de los ingresos relevantes (LaLiga, 2014). En este sentido, el Limite de
Coste de Plantilla Deportivade Laliga se asemejaria conceptualmenteal squad costs rule que la
UEFA no incluiria en su normativa hasta 2022. Se clasificarian los gastos computables en dos
categorias: registrables y no registrables (Spanish Financial Forum Magazine, 2022). Los gastos
registrables incluirian los salarios de los jugadores del primer equipo y los del staff técnico, las
amortizacion provenientes de los fichajes y las primas por consecucion de objetivos deportivos.
Por el contrario, los no registrables abarcarian fundamentalmente los gastos en infraestructuras,
en marketingy otras actividades comercialesy los beneficios econémicos para los propietarios.
Para que un jugador pueda obtener un dorsal en la plantilla del primer equipo y se le permita
competir, el Comité de Control Economico debe aprobar su registro. Cabe mencionar otra
diferencia con la regulacién europea: el ratio de deuda neta en relacion a los ingresos relevantes.
A diferencia del FFP de UEFA, que busca un equilibrio financiero anual, o break-even, entre

ingresos y gastos, Laliga interviene unicamente cuando la deuda excede el 100% de sus ingresos
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anuales, es decir, cuando un club podria no ser capaz de financiar su operacién sin recurrir a

endeudamiento externo.

2.2.2. Otros modelos normativos

Alemania fue uno de los pioneros a la hora de implementar normativa financiera como condicion
para participar en su competicion liguera. Al contrario que otros paises que incorporaron normas
una vez ya muchos clubes habian sufrido crisis econdomicas en la segunda mitad del siglo XX,
desde la creacion de la Bundesliga en 1963 ya se obligaba a cumplir ciertos requerimientos
financieros a los equipos (DFL, s.f.). El reglamento para obtener la licencia, conocido como
lizenzierungsordnung, exigia que los clubes presentasen sus resultados ante el 6rgano regulador
de manera que se pudiese garantizar su estabilidad econdmica durante la temporada y que no
afectase a la competicion (Adam & Bachmaier, 2024). Uno de los hitos mas importantes en la
regulacion alemana aterrizariaen 1999 con la introduccion de la regla 50+1, que requeria que los
clubes se mantuviesen protegidos de los inversores externos al mantener la mayoria del capital

en manos de los aficionados (Bundesliga, 2026).

De esta manera, el marco regulatorio financiero quedaria reforzado por la disminucion de riesgos
exogenos al elegir un modelo conservador de gestion. Con el paso del tiempo, la regulacion
alemana ha ido modificandose y endureciéndose de manera que combina criterios econémicos
con buenas practicas de gobernanza, convirtiendo a la normativa financiera en una parte esencial
del futbol alemdn. Adam y Bachmaier afirman que ningun club perteneciente a la primera
division de la Bundesliga ha incurrido en banca rota desde 1995 (2024). Ademas, al contrario
que Lal.iga, la regulacion alemana no incorpora hasta la fecha un limite salarial explicito,
concentrandose en otras areas de gestion. No obstante, en los Ultimos afios se ha comenzado a

barajar su implementacion para controlar los gastos de los clubes (Bretschneider, 2018).

Frente a los sistemas regulatorios de caracter preventivo y mayor rigor existentes en Espafia y
Alemania, Inglaterra ha optado tradicionalmente por un régimen ex post, que dota de un mayor
grado de libertad a los clubes. Historicamente, el futbol inglés ha estado menos regulado desde

el punto de vista financiero y economico que la media del continente europeo. A lo largo del
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siglo XX, una de las principales diferencias respecto al resto de Europa residia en el modelo de
propiedad, siendo mas habitual la organizacion de los equipos como sociedades de capital frente
al modelo de clubes de socios (Barajas et al., 2019). En la década de 1980 fue derogada la
denominada Rule 34, una norma implantada a finales del siglo XIX que, pese a permitir la
constitucion de entidades privadas, limitaba la obtencion de beneficios excesivos por parte de los
propietarios y priorizaba el desarrollo deportivo (Independent Manchester United Supporters’
Association, 2011). No obstante, a pesar del éxito comercial y del incremento de los ingresos
derivados de las retransmisiones televisivas, desde la creacion de la Premier League en 1992 mas
de sesenta clubes pertenecientes a las cuatro maximas categorias del futbol inglés han atravesado
procesos de insolvencia (Parliament of the United Kingdom, 2024). Entre ellos se encuentran
entidades con presencia recurrente en la primera division, como el Crystal Palace, el Leicester

City o el Southampton.

El cambio de mentalidad vendria de la mano de la insolvencia del Portsmouth en 2009 a pesar
de haber competido en la Premier League durante siete temporadas consecutivas (Oxera, 2024).
Asimismo, la crisis financiera de 2008 ejercio una presion econdmica significativa sobre los
clubes de todas las categorias, lo que propici6 el inicio del debate en torno a la implantacion de
algun tipo de control financiero orientado a dotar de mayor estabilidad a la competicion. En
febrero de 2013, la Premier League anunci6 la aprobacion de un conjunto de directivas
financieras que comenzarian a aplicarse en la temporada 2013/2014 con el objetivo de mejorar
la gestion y la transparencia de los clubes (Premier League, 2013a). Estas normas establecian un
limite cuantitativo de 15 millones de libras en pérdidas acumuladas antes de impuestos en un
periodo agregado de tres afos, si bien las sanciones de mayor gravedad no se activarian hasta
alcanzar los 105 millones de libras en pérdidas (Premier League, 2013b). En la temporada
2015/2016, la normativa financiera pasaria a denominarse Profitability and Sustainability Rules,
consolidando asi el conjunto de medidas adoptadas (Premier League, 2015). Bajo este marco, el
régimen sancionador de la liga inglesa comenz6 a asemejarse al de la UEFA e incluso a presionar

a clubes de gran éxito para sanear sus cuentas.

Por otra parte, la regulacion financiera inglesa no incorpord un limite salarial para la primera
division, a diferencia de lo que ya ocurria en la Championship, League One y League Two, lo

que contribuy a mantener una asimetria regulatoria entre las distintas categorias (Evans et al.,
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2019). Ya en 2004, la EFL habia introducido el concepto de Salary Cost Management Protocol,
si bien esta medida no produjo efectos significativamente positivos en términos de solvenciay
rentabilidad de los clubes. Asimismo, Alabi y Urquhart sostienen que los clubes ingleses sujetos
al Financial Fair Play de la UEFA han experimentado una mejora en su rentabilidad, aunque no
necesariamente en su solvencia, al continuar dependiendo en exceso de financiacidon externa
(2024). No obstante, en noviembre de 2025 la Premier League anunci6 un acuerdo para implantar
nuevas normas financieras a partir de la temporada 2026/2027, que supondrian una evolucion de
los principios de las PSR, entre las que destacarian el Squad Cost Ratioy el Systemic Resilience
(Premier League, 2025). El Squad Cost Ratio establecerd un limite a los costes de la plantilla
equivalente al 85 % del total de los ingresos, mientras que el Systemic Resilience se centrard en

garantizar la estabilidad en el tiempo de las buenas practicas econdmicas.

2.3. Desempeiio financiero en la industria del fatbol

El futbol profesional se ha convertido en una industria de gran dimension econdémica en Europa,
en especial gracias a las cinco grandes ligas de Inglaterra, Espana, Alemania, Francia e Italia
(Ramchandani et al., 2023). Por ello, la estabilidad financieray economica de los clubes europeos
es fundamental para mantener el equilibrio competitivo entre los equipos y asegurar la integridad
de las competiciones (Dima, 2015). Su viabilidad depende de la estabilidad conjunta de los
clubes ya que la desaparicion o el deterioro financiero de alguno de ellos puede afectar al
equilibrio competitivoy al desarrollo de las ligas. No obstante, el modelo econdomico del futbol
ha estado tradicionalmente marcado por un desajuste entre ingresos y gastos, lo que ha dado
lugar a la acumulacion de deuda y ha llevado a numerosos clubes europeos a atravesar
dificultades financieras (Barajas, 2018). En el futbol espafiol, esta problematica se vio agravada
por un marco legal que permitia a los clubes mantener su participacion en la competicion pese a
encontrarse en situaciones de insolvencia. Sin embargo, esto se modificd en 2012 al exigirse el
cumplimiento simultaneo de la normativa concursal y de los requisitos deportivos para competir

y mantener la categoria (Gutiérrez-Ferndndez et al., 2017).

2.3.1. Indicadores de desempeiio empleados

El control econdmico tiene un papel fundamental como mecanismo para preservar la integridad
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y continuidad de las competiciones, por lo que un estudio de los cambios en los indicadores
financieros permite evaluar de forma la situacion de los clubes a lo largo del tiempo. Como se
expone en la Tabla 2, se utilizaran cinco indicadores de rentabilidad, solvencia y endeudamiento

como aproximacion al desempefio de los clubes.

Tabla 2

Indicadores financieros utilizados en el estudio

Ratio Forma de calculo Descripcion Unidades
Margen operativo ~ EBIT / Importe neto de la cifrade ventas ~ Rentabilidad %
Costes de personal  Gastos de personal / Ingresos de Rentabilidad %
explotacion
ROA EBIT / Activos totales Rentabilidad %
Ratio de circulante  Activo corriente / Pasivo liquido Solvencia Cociente
Porcentaje de (Acreedores a largo plazo + Deuda Endeudamiento %
deuda financiera a corto plazo) / Ingresos de
explotacion

La rentabilidad se medird mediante tres ratios que permiten analizar la eficiencia operativay la
capacidad de los clubes para generar beneficios en relacion con sus activos y sus gastos. En
primer lugar, para analizar la capacidad de los clubes de cubrir sus gastos antes de intereses e
impuestos se emplea el margen operativo, calculado como el EBIT sobre el importe neto de
ventas. Este indicador permite evaluar la eficiencia de un club en la generacion de beneficios a
partir de sus ingresos operativos, lo cual proporciona una vision mas precisa de su rendimiento
financiero independiente de la estructura de financiacion (de Mesnard, 2025). Los elevados
costes asociados principalmente a la inversion en plantilla y personal deportivo representan un
riesgo significativo para la salud financiera de los clubes. Por ello, mantener la capacidad de
operar sin depender de manera excesiva de la deuda resulta fundamental para garantizar la
sostenibilidad a largo plazo. Como argumenta Rompotis (2024), un margen operativo positivo
se relaciona directamente con un desempefio financiero solido. Ademaés, factores como la
liquidez, el tamafo del club y la eficiencia en la gestion de los flujos de capital son determinantes
clave en este sentido. El ratio ofrece informacion relevante para comparar la gestion entre

diferentes clubes y segmentos, permitiendo identificar patrones de estabilidad o vulnerabilidad
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dentro de la industria futbolistica.

Por otra parte, para evaluar la eficiencia de la gestion del personal en relacion con el esfuerzo
econdmico que representa para los clubes, se calculard el ratio de coste de personal a partir de
las partidas contables “Gastos de personal” e “Ingresos de explotacion”. Los datos empleados
incluyen tanto el coste de la plantilla deportiva como las remuneraciones del resto de trabajadores
vinculados al club. Si bien la mayor parte del gasto en personal corresponde a la plantilla del
primer equipo masculino, acumulando aproximadamente un 81% del total segin la UEFA
(2013), el anélisis incorpora también los salarios del personal deportivo no inscribible y del
personal no deportivo. Cabe mencionar que estos ultimos quedan excluidos del calculo de la
denominada squad cost rule establecida en el marco regulatorio europeo. No obstante, su
inclusién permite obtener una vision mas amplia y representativa de la estructura de costes
laborales y del equilibrio financiero global de la entidad. Por ello, el ratio no solo refleja la
inversion directa en talento deportivo, sino que también incorpora una dimension mas general de

la actividad del club.

En la industria del deporte profesional, la inversion en la plantilla constituye un gasto estructural
y recurrente para la actividad de los clubes. La creencia generalizada de que fichar jugadores con
salarios elevados se traduce en mejores resultados deportivos genera una tension constante entre
la ambicion competitiva y las buenas practicas financieras (Criscolo, 2022). Adicionalmente,
diversos estudios sugieren que existe una relacion mas compleja entre el gasto en personal y el
rendimiento deportivo. Garcia-del-Barrio y Agnese (2022) identifican una correlacion positiva
entre un menor ratio de costes de personal sobre ingresos y un mejor desempeilo en
competiciones nacionales e internacionales, aumentando las posibilidades de que un club se
clasifique para competiciones europeas en aproximadamente un 6%. En consecuencia, la
eficiencia en la gestion de la plantilla no solo es una cuestién de disciplina financiera, sino
también un factor que puede impactar directamente en los resultados deportivos y la

competitividad del club.

En la temporada 2023/2024, se estima que el coste total de personal deportivo de los equipos de

las cinco grandes ligas europeas alcanzaba los 13.100 millones de euros (Deloitte, 2025). Este
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gasto representaba de media un 64% de los ingresos anuales totales de los clubes, mostrando un
ligero descenso respecto al 66% registrado en la temporada anterior, lo que muestra un leve
cambio hacia modelos financieros mas sostenibles. Con el objetivo de limitar el riesgo de
insolvencia y reducir la dependencia de aportaciones de capital de los propietarios, la UEFA
implement¢ las Financial Sustainability Regulations, estableciendo un limite maximo del 70%
del coste de la plantilla deportiva sobre los ingresos relevantes del club. La aplicacion de esta
normativa se plantearia de manera progresiva, comenzando con un umbral del 90% en la
temporada 2023/2024 y reduciéndose gradualmente hasta alcanzar el limite deseado en
2025/2026. Superar estos valores se considera indicativo de una situacion financiera peligrosay
puede conllevar sanciones regulatorias, reflejando la importancia de mantener un equilibrio entre

inversion deportiva y sostenibilidad financiera.

Por ultimo, el ROA (Return on Assets) es un indicador para medir la rentabilidad de una entidad
en relacion con sus activos totales, reflejando la eficiencia en la utilizacion de sus recursos para
generar beneficios (Dimitropoulos y Koronios, 2018; Urdaneta-Camacho et al., 2022). En el
fatbol profesional los valores de ROA suelen cercanos a cero o incluso negativos, lo cual refleja
la alta inversion en jugadores y los margenes ajustados del sector (Amat y Gomez, 2014).
Ademas, algunos autores argumentan que un ROA maés elevado esta correlacionado con mejores
resultados deportivos (Bhilawa y Rahmadina, 2025). De tal manera, una gestion mas eficiente
de los activos puede contribuir a un mejor desempefio en la liga al dar mas margen a los clubes
para realizar inversiones estratégicas en la plantillay las infraestructuras. En consecuencia, este

indicador sera utilizado como una de las variables explicativas en el andlisis de la rentabilidad.

Para analizar la solvencia a corto plazo, se utilizara el ratio de circulante, calculado como el
cociente entre el activo corriente y el pasivo corriente de cada club en un ano determinado. Este
indicador permite evaluar la capacidad de los clubes para hacer frente a sus obligaciones
inmediatas y constituye una medida ampliamente utilizada en la literatura financiera aplicada al
futbol (Alaminos y Fernandez, 2019). Valores bajos en este ratio se consideran un indicador de
riesgo financieroya que reflejanuna limitada capacidad de los clubes para cumplir con pagos a
corto plazo y aumenta la probabilidad de insolvencia en periodos de uno o dos afios. Por el
contrario, ratios elevados sugieren una posicion financiera més solida y mayor capacidad de

maniobra. Para el futbol profesional, la solvencia a corto plazo tiene implicaciones practicas

19



directas sobre la gestion deportiva. Una liquidez limitada puede restringir 1a capacidad de un club
para realizar fichajes estratégicos, mantener la plantilla o cubrir pagos a proveedores y salarios,
afectando indirectamente al rendimiento deportivo y la competitividad (Calahorro-Lopez y
Ratkai, 2024). Por esta razon, algunos estudios destacan que clubes con ratios superiores tienden
a tener mayor estabilidad institucional y menor riesgo de problemas financieros graves a corto
plazo. En la Premier League, los clubes con mayor estabilidad financiera muestran ratios de
solvencia cercanos a 0,60, mientras que aquellos con dificultades presentan valores proximos a
0,45, lo que refleja la heterogeneidad de la salud financiera dentro del sector (Musyawaman,
2025). No obstante, estos resultados se situan por debajo de 1, lo que tradicionalmente es

considerado como alerta de posibles problemas de flujos de capital (Maguirey Philippou, 2022).

Finalmente, en cuanto al endeudamiento, en el analisis financiero de los clubes de futbol
profesionales es habitual emplear ratios de deuda ya que estas entidades recurren con frecuencia
a ella para financiar inversiones destinadas a mejorar el rendimiento deportivo (Urdaneta-
Camacho et al., 2025). En muchos casos, el crecimiento de los ingresos no ha sido suficiente
para compensar la rapida evolucion de los gastos asociados al mercado de fichajesy a las
plantillas, por lo que ha afectado a la rentabilidad de los clubes y ha incrementado su dependencia
de financiacion externa para sostener sus inversiones en el corto plazo (Amat y Gomez, 2025).
Asimismo, las estructuras de endeudamiento en el futbol profesional son complejas y suelen estar
compuestas por diferentes tipos de pasivos, entre los que destacan la deuda bancaria, la
financiacion de accionistas, las obligaciones derivadas de traspasos de jugadores y los pagos
pendientes a empleados u otros agentes vinculados al club (UEFA, 2024). Segtn la definicion
de deuda planteada por la UEFA, se estima que los niveles de endeudamiento del futbol europeo
aumentaron en torno a un 27% tras la pandemia, con un impacto especialmente significativo en

algunas de las principales ligas europeas.

3. ANALISIS DEL FUTBOL PROFESIONAL EN ESPANA

A continuacion, se presenta el analisis economicoy financiero de los clubes de futbol profesional
espafioles. En primer lugar, se dard una vision general de los resultados desde el afio 2009 hasta
2024. Posteriormente, se evaluara la evolucion de los principales indicadores de rentabilidad,

solvencia y endeudamiento, diferenciando entre los tres periodos de implementacion de la
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normativa: 2009 a 2012; 2013 a2021; y 2022 a 2024. Asimismo, se analizaré la influenciade la
normativa europea y doméstica sobre la situacion financiera de los segmentos de clubes,
permitiendo identificarpatrones y tendencias significativas alo largo del tiempo. Finalmente, se
realiza una comparacion especifica del segmento europeo espanol con un grupo reducido de
clubes de la Premier League, con el objetivo de contextualizar los resultados en un marco

comparativo internacional.

3.1. Evolucion de los indicadores en el periodo analizado

Durante el intervalo estudiado, los indicadores han presentado fluctuaciones, principalmente a
consecuencia del contexto regulatorio, macroecondémico u otras circunstancias especificas de
ciertas entidades. Se distinguen varios shocks externos que afectaron a los clubes, como la crisis
de 2008 y su impacto en la economia a nivel general o la pandemia del COVID-19 que supuso
una pausa casi total de ciertos sectores economicos como la industria del deporte (Cockayne et
al., 2021). También se produjeron cambios a nivel interno como la introduccién de normativa de
control econémico y financiero o la firma de mejores acuerdos televisivos que aumentaron los

ingresos de los clubes.

Al inicio del periodo analizado, los indicadores de rentabilidad, representados en la Figura 1,
muestran valores negativos o poco favorables en la todos los segmentos. En particular, los
segmentos intermedio y ascensor presentan una situacion mas adversa, con margenes operativos
significativamente inferiores a los del segmento europeo. Esta diferencia también se reflejaen el
ratio de costes de personal, donde el segmento intermedio evidenciaun desajuste relevante entre
la inversién en plantillay la capacidad de generacion de ingresos. A partir de 2012 y 2013 se
observa una mejora progresiva en los principales indicadores, que da lugar a un periodo de mayor
estabilidad entre 2015 y 2019 caracterizado por la normalizacion de los valores y una cierta
convergencia entre los distintos segmentos de clubes. No obstante, la caida de los ingresos en
2020 provocaun deterioro de los indicadores y la reaparicioén de desequilibrios, lo que se refleja,

entre otros aspectos, en la evolucion negativa del ROA.
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Figura 1

Promedio de rentabilidad por segmento
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Fuente: Elaboracion propia en base a SABI (2026) y las cuentas anuales de los clubes de futbol

analizados.
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Si bien los ratios analizados anteriormente mostraban una situacion de mayor riesgo para los
segmentos intermedio y ascensor, la evolucion temporal de los indicadores presentaba
generalmente una tendencia similar entre los distintos grupos. No obstante, como se observa en
la Figura 2, se aprecian diferencias méas marcadas en relacion con la solvencia de los clubes. El
segmento europeo exhibe una mayor estabilidad a lo largo del periodo, en contraste con los
segmentos intermedio y ascensor, que presentan fluctuaciones mas pronunciadas. Sin embargo,
esta estabilidad no implica necesariamente un mejor desempefio en términos de solvencia ya que
los valores mas proximos al 1 en el ratio de activo corriente sobre pasivo corriente suelen
considerarse mas adecuados. Por ello, los valores mas reducidos observados en el segmento
europeo podrian reflejar una menor holgura para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo,
aunque también pueden responder a diferencias estructurales propias de los clubes de mayor

tamano.

Figura 2

Promedio del ratio de circulante por segmento
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Fuente: Elaboracion propia en base a SABI (2026) y las cuentas anuales de los clubes de fltbol

analizados.

En relacion con el endeudamiento, representado en la Figura 3, el ratio de deuda sobre ingresos
muestra diferencias significativasentre los clubes del segmento ascensor y los otros dos grupos.
A pesar de que el segmento intermedio presenta un valor maximo al inicio del periodo,

posteriormente converge hacia niveles similares a los del segmento europeo. Sin embargo, los
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clubes ascensor mantienen ratios superiores al 100% a lo largo de todo el periodo analizado, lo
que indicauna elevada dependencia de financiacion externay, en determinados casos, un mayor
riesgo de tensiones financieras. En la literatura académica del deporte es habitual encontrar que
los clubes ascensor presentan mayores niveles de endeudamiento que aquellos que permanecen
de forma mas estable en primera division e incluso en comparacidon con clubes que compiten
regularmente en segunda (Barajas y Rodriguez, 2010). Este comportamiento sugiere la existencia
de una mayor inestabilidad estructural por la volatilidad de los ingresos asociada a los ascensos

y descensos frente a unos niveles de gasto que tienden a ser mas rigidos en el corto plazo.

Figura 3

Promedio de porcentaje de deuda por segmento
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Fuente: Elaboracion propia en base a SABI (2026) y las cuentas anuales de los clubes de futbol

analizados.

También cabe mencionar la evolucidon de la dispersion de los indicadores dentro de cada
segmento. Como se observa en la Figura 4, en la mayoria de los indicadores se produce una
reduccion progresiva a lo largo del periodo analizado, lo cual sugiere una mayor convergencia
en el comportamiento financiero de los clubes. Se aprecia especialmente en los segmentos
europeo e intermedio, donde los valores iniciales elevados en el periodo 2009-2012 se reducen
de forma significativa en los afios posteriores. En el caso del segmento europeo, esta
convergencia es mas pronunciada ya que partia de una situacion relativamente mas homogénea
que los otros dos grupos, con menores desviaciones tipicas en todos los indicadores desde el

inicio. Esta evolucion podria interpretarse como un indicio de que la normativa financiera ha
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contribuido a homogeneizar las practicas de gestion entre los clubes bajo la normativa de la

UEFA, favoreciendo estructuras financieras mas similares. No obstante, este proceso no es

uniforme en todos los indicadores ni segmentos. En particular, el ratio de circulante no muestra

una tendencia clara de convergencia, y en el caso del endeudamiento se observan atin niveles

elevados de dispersion en los segmentos intermedio y ascensor en el tltimo periodo.

Figura 4

Desviacion tipica por segmento y periodo
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Fuente: Elaboracion propia en base a SABI (2026) y las cuentas anuales de los clubes de futbol

analizados.
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En resumen, la Tabla 3 muestra visualmente, en formato de seméforo, silos valores han mejorado
con respecto al inicio de la serie. Se aprecia que los clubes europeos pese a iniciar con valores
moderados en rentabilidad y solvencia presentan una mejora consistente hacia el final del
periodo. Los clubes intermedios muestran avances en solvencia y rentabilidad, aunque partian
de situaciones mas vulnerables y mantienen un nivel de endeudamiento ligeramente méas elevado
que los europeos. Por ultimo, los clubes ascensor reflejan la mayor vulnerabilidad estructural con

una rentabilidad persistentemente baja.

Tabla 3

Semdforo de rentabilidad, solvencia y endeudamiento por segmento de clubes

Segmento Europeos Intermedios Ascensor

Comienzo Final Comienzo Final Comienzo Final
Rentabilidad ‘ ‘ ‘
Solvencia

Endeudamiento ‘ ' ' ‘ ' ‘

3.2. Analisis por bloques

Como muestra la Figura 5, en esta seccion, el periodo analizado se dividird en tres bloques,
distribuidos en funcion de laregulacion que se estuviese aplicando en ese momento, que permiten
examinar mas detalladamente cada momento temporal. Primero, se analizara desde la temporada
2008/2009 a la 2011/2012, coincidente con el momento previo a la creacidon de la normativay
con la recuperacion de la crisis de 2008. Pese a que el Financial Fair Play de la UEFA se
concibio en 2011, su implementacion total no surtiria efecto hasta afios después, por lo que el
segundo tramo examinara los afos comprendidos entre 2013 y 2021. Ademas, en cuanto a la

regulacion doméstica, 2013 también seria el afio en que la Laliga introdujese el control
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econdmico. Por ultimo, debido a la emergencia de las Financial Sustainability Regulations en

2022, se definira un ultimo periodo de 2022 a 2024.

Figura 5

Distincion de los periodos estudiados

Pre-

regulacion
(2009-2012)

3.2.1. Antes de la regulacion

En cuanto a la rentabilidad, en el periodo 2009-2012, previo a la implementacion del Financial
Fair Play de la UEFA, primero se estudiara el margen operativo. Por su parte, los clubes
intermedios y ascensor experimentaron caidas graves, como ocurrido en 2011 con el Rayo
Vallecano, cuyo margen operativo descendio hasta -680,25 %. Este resultado andmalo estuvo
directamente influenciado por la declaracion de concurso de acreedores del club, publicadaen el
Boletin Oficial del Estado el 14 de julio de 2011, teniendo un impacto contable muy significativo
sobre el resultado operativo. Cabe mencionar que esta situacion no fue aislada, sino que durante
la temporada 2010-2011 alrededor de 30 clubes espafioles se encontraban en concurso de
acreedores o presentaban un alto riesgo de insolvencia (Calahorro-Lopez y Ratkai, 2024).
También afectd a equipos del segmento ascensor como el Cadiz C.F., el Girona F.C., el Real
Valladolid C.F. y el Real Zaragoza, lo que pone en evidencia la vulnerabilidad financiera de los

clubes fuera del grupo europeo mas consolidado.

Sin embargo, en su conjunto, los clubes espafioles mostraron una tendencia descendente en esta
etapa. Los pertenecientes al grupo europeos lograron mantenerse dentro de un rango
relativamente estable entre -16,13% y -29,02%, mientras que los clubes intermedios y los
ascensor sufrieron perturbaciones mucho mas pronunciadas. No obstante, a pesar de que el

primer segmento logro cierta estabilidad relativa, sus valores continuaron siendo negativos, lo
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que refleja un exceso de gastos operativos. Este comportamiento podria atribuirse tanto a la
situacion econdmica generalizada tras la crisis financiera de 2008 como a incrementos
significativos en la inversion en fichajes y salarios, ya que constituyen una de las principales

cargas de gasto que pueden reducir el margen operativo (Barresi y Bertoni, 2025).

Enlazando con el indicador de costes de personal, 1a introduccion del Financial Fair Play por
parte de la UEFA en 2011 no tuvo como finalidad especifica limitar la inversion en plantilla,
sino establecer un marco general de sostenibilidad basado en el equilibrio presupuestario. Por
ello, el primer periodo analizado (2009-2012) no resulta plenamente representativo en lo relativo
a este indicador concreto. No seria hasta 2013 cuando Laliga implement6 un limite explicito al
gasto en plantilla mediante el establecimiento del denominado control econdmico, constituyendo
un punto de inflexién mas significativo para el ratio de costes de personal sobre ingresos. En el
afno inicial de la serie en 2009 se observa una marcada disparidad entre los tres segmentos.
Mientras que los clubes europeos y ascensor presentan valores relativamente favorables, 64,71%
y 76,74% respectivamente, los clubes intermedios alcanzan un promedio del 129,44%,

situandose claramente en una posicion de desequilibrio econémico.

Casos concretos tuvieron un alto impacto, como el Levante (240%) y el Celta de Vigo (168%),
cuyos elevados valores se vieron influenciados por el descenso a segunda division sobre sus
ingresos, manteniendo estructuras salariales que habian sido disefiadas para competir en primera.
Dado que estos clubes presentan tradicionalmente vocacion de permanencia en primera division,
una caida de ingresos derivada del descenso puede generar tensiones significativassi la estructura
contractual de la plantillano se ajusta con suficiente rapidez. A pesar de los crecientes ingresos,
como se ilustraen la Figura 6, el futbol profesional espaiiol muestra un persistente desequilibrio
entre ingresos y gastos caracterizado por un elevado nivel de endeudamiento y una estructura de
costes que dificulta la obtencion de beneficios (Barajas y Rodriguez, 2010). La posterior
recuperacion deportiva de ambos clubes, y el ascenso del Levante U.D. en la temporada2010/11
y del Celta de Vigo un afio después, permitid restablecer niveles de ingresos mas acordes a su
estructura salarial, propiciando una correccion progresiva del promedio del segmento intermedio.
Como consecuencia, la serie muestra una caida pronunciada hasta converger con los otros dos
grupos en torno a 2013, coincidiendo ademés con la implantacion de mayores exigencias de

disciplina financiera.
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Figura 6

Evolucion de los ingresos de explotacion en el futbol profesional espariol (base 2009 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a SABI (2026) y las cuentas anuales de los clubes de ftbol

analizados.

Por su parte, los clubes ascensor se mantuvieron en niveles cercanos al 80% durante este periodo,
registrando un maximo del 88,09% en 2012 influido en parte por la entrada en concurso de
acreedores del Real Valladolid C.F. Este tipo de episodios destacan la vulnerabilidad financiera
de los clubes con trayectorias deportivas inestables al hacerles dependientes de la categoria donde
compiten para mantener su equilibrio presupuestario (Barajas y Gasparetto, 2022; Noll, 2002).
Finalmente, los clubes europeos partian de los valores mas reducidos del periodo sustentados en
una mayor capacidad de generacion de ingresos, especialmente procedentes de competiciones
internacionales y derechos audiovisuales. Con un promedio cercano al 71%, su posicion inicial
se situaba ya en niveles relativamente proximos a los estdndares regulatorios actuales, lo que

sugiere una estructura financiera mas robusta desde el inicio de la serie.

Sin embargo, al observar el ROA, el segmento intermedio mostraba una mejor posicion al inicio
del periodo con un 3,04% en 2009, en comparacion con el -4,97% del segmento europeo. La
situacion inicial favorable no se mantuvo ya que el minimo de toda la serie también fue registrado
por el grupo intermedio, alcanzando un valor especialmente bajo de -21,45% en 2011. Esto
refleja una  elevada  volatilidad  caracteristica de  este  periodo  critico.
Por su parte, el segmento europeo comenzd con valores negativos, pero experimentd una

recuperacion mas tempranay sostenida, alcanzando un ROA positivodel 1,97% en 2012, 1o que
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representd un notable incremento de 13,87 puntos porcentuales respecto al afio anterior. En
contraste, los segmentos intermedio y ascensor también lograron revertir la tendencia negativa
en 2012, mostrando incrementos en sus indicadores, aunque estas mejoras fueron mucho mas
moderadas y no alcanzaron niveles positivos en ese momento. Tradicionalmente en el ftbol
profesional espafiol, algunos clubes han recurrido a la venta de activos materiales, como
inmuebles o instalaciones, para compensar déficits operativos (Bosca et al., 2008). Sin embargo,

en este periodo no se observa que la practica lograse mitigar el déficit reflejado en el ROA.

Por parte de la solvencia a corto plazo, en la situacidn inicial de 2009 los tres segmentos presentan
niveles del ratio de circulante relativamente homogéneos, con valores comprendidos entre 0,68
y 0,72. Esta similitud inicial sugiere una posicion de liquidez comparable entre clubes europeos,
intermedios y ascensor antes del inicio del periodo regulatorio analizado. No obstante, en 2010
se observa una divergencia significativa entre grupos. El segmento europeo experimentd una
reduccion hasta 0,53, principalmente asociada a un incremento del 20,93% en el pasivo corriente
agregado, lo que refleja un aumento de las obligaciones a corto plazo. En contraste, los clubes
ascensor alcanzan un valor medio de 0,99, un resultado fuertemente influido por valores atipicos
dentro del grupo donde destaca el caso del S.D. Eibar, cuyo ratio se eleva hasta 6,6 tras una
reduccion sustancial de su pasivo corriente del —75%. En 2011 contintian las fluctuaciones,
especialmente en los grupos ascensor e intermedios. Los primeros regresan a niveles proximos a
los observados en 2009, mientras que los intermedios alcanzan un maximo de 0,95, ampliando

temporalmente la brecha respecto al grupo europeo.

En cuanto al endeudamiento, Nielseny Storm (2012) argumentan que, pese a la crisis, lamayoria
de clubes fueron capaces de aumentar sus ingresos pero continuaron gastando excesivamente en
el mercado de fichajes, lo cual se tradujo en deuda. Destaca la situacion del segmento intermedio
con un valor méximo agregado del 449,87%. La permanencia del Levante U.D. en segunda
division durante varios afios redujo su capacidad de generacion de ingresos y dificulto el
cumplimiento de las obligaciones derivadas de la elevada deuda acumulada. En 2010, el pasivo
a largo plazo del club ascendia a 88,2 millones de euros, en comparacidén a unos ingresos por
importe neto de la cifra de negocios de 3,7 millones de euros. No obstante, tras la aprobacién en
septiembre de 2010 del convenio concursal por el Juzgado de lo Mercantil n® 2 de Valencia se

establecio un plan de pagos que permitio lareestructuracion de la deuda, reduciendo asi el pasivo
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a largo plazo hasta 58,9 millones de euros en el ejercicio siguiente (Levante Union Deportiva
S.A.D., s.f.). Por ello, y por el incremento de los ingresos debido al ascenso a la méaxima
categoria, su ratio pasaria de 2334,88% en 2010 a 333,95% en 2011. En cuanto a los europeos y
los ascensor, presentan valores del 182,26% y 157,18% respectivamente, denotando también una
situaciéon comprometida. Para 2011, se verian dos evoluciones distintas: los europeos redujeron
su resultado promedio en aproximadamente 20 puntos porcentuales y, en cambio, los ascensor

aumentaron su ratio de deuda en un 35%.

En conclusion, este periodo previo a la implementacion de la regulacion se caracteriza por una
alta dispersion en los indicadores financieros, como se puede observar en las altas desviaciones
tipicas en todos los segmentos. Esta situacion se ve influenciada tanto por la inestabilidad
economica derivada de shocks externos como ala falta de un marco regulatorio a nivel doméstico
e internacional, lo que se traduce en comportamientos financieros muy heterogéneos entre los
clubes. Se puede observar en la Tabla 4, donde se presentan los estadisticos descriptivos de los
principales indicadores para el periodo 2009-2012, incluyendo valores medios, medianas y

desviaciones tipicas por segmento.

Tabla 4
Descriptivos de la muestra por segmento de clubes (2009-2012)

Segmento Europeos Intermedios Ascensor
Media Mediana e Media Mediana o Media Mediana e
Margen
) -18,49% 4,33% 63.47% -43,56% -0,61% 154,59% -60,87% -3,37% 197,76%
operativo
Costes
72,87% 65,58% 29,95% 106,31% 84,27% 60,82% 81,31% 73.,33% 40,58%
plantilla
ROA -5,51% 1,39% 22,04% -9,10% -0,49% 34,00% -12,18% -1,18% 35,94%
R.
) 0,60 0,56 0,28 0,71 0,60 0,68 0,92 0,51 1,43
circulante
Deuda /

146,81% 102,09% 136,59% 270,03% 126,65% 598,17% 175,68%  130,60%  218,45%
Ingresos

Fuente: Elaboracion propia en base a SABI (2026) y las cuentas anuales de los clubes de futbol

analizados.
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3.2.2. Introduccion de la normativa

Respecto a la rentabilidad, tras la implementacion del Financial Fair Play se observa una
tendencia progresivamente favorable en el margen operativo de los tres segmentos, aunque
persistieron ciertas fluctuaciones hasta 2015. Este cambio indica un proceso de ajuste gradual a
las nuevas exigencias regulatorias orientadas a limitar el déficit estructural de los clubes. En 2013
los clubes ascensor experimentaron una notable recuperacion hasta alcanzar un valor ligeramente
positivodel 0,13%, lo que sugiere una cierta estabilizacion financiera en parte del grupo. Por su
parte, el segmento intermedio también mostré una mejora significativa y alcanzaron cifras
positivas en 2013, coincidiendo con la implementacion del control econdmico de LalLiga. Este
elemento regulatorio mas estricto y complementario al marco de la UEFA pudo haber
contribuido a reforzar la disciplina y a contener el crecimiento desproporcionado de los gastos

operativos.

El segmento europeo alcanzé un maximo del 22,73%, impulsado por el buen desempefio de
clubes como el Real Betis (40,10%) y la Real Sociedad (38,86%). Estos valores reflejan no solo
una mayor capacidad de generacion de ingresos, sino también una gestion mas eficiente del gasto
en relacion con su volumen de negocio. Entre 2015 y 2019, con la excepcion de 2018 para los
clubes intermedios, todos los grupos mantuvieron margenes operativos positivos, superando la
barrera del 0%. Este comportamiento evidencia un periodo de relativa estabilidad financiera
durante la fase de consolidacion del marco regulatorio tanto nacional como europeo,
especialmente para aquellos equipos participantes en competiciones continentales. Seguin
Urdaneta-Camacho et al. (2021), la introduccion de regulacion nacional e internacional, y su
consecuente impacto positivo en cuestion de transparencia econdémica, propiciaron una mejora
en la viabilidad de los clubes al incentivar un correcto comportamiento financiero. Finalmente,
en 2020 los clubes europeos registraron un ligero valor negativo del -1%, mientras que en 2021
se produjo una caida generalizada del margen operativo como consecuencia de la reduccién
extraordinaria de ingresos por las restricciones del COVID-19, reflejando la sensibilidad del

sector ante shocks externos.

El periodo comprendido entre 2014 y la modificacioén del marco regulatorio europeo en 2022 se

caracteriza por una progresiva estabilizacion del ratio en los tres segmentos, destacando una
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reduccion generalizadaen 2016. Asimismo, en 2017 se observa el punto de mayor convergencia
entre los conjuntos analizados, coincidiendo temporalmente con la entrada en vigor del Real
Decreto-ley 5/2015. Esta norma introdujo un cambio estructural en el modelo de
comercializacion de los derechos de retransmision al establecer un sistema de venta centralizada
que garantizaba una distribucion mas equilibrada de los ingresos entre los clubes. El sistema
previo suponia la negociacion individual de los derechos televisivos, por lo que los dos clubes
con mayor masa social y éxito deportivo, el Real Madrid C.F. y el F.C. Barcelona, concentraban
en torno al 20% del total cada uno, limitando significativamente las posibilidades del resto de
equipos (Bergantifios y Moreno-Ternero, 2020). La reforma conllevéd una redistribucion mas
igualitaria de recursos y tuvo un impacto especialmente notable en los clubes del grupo ascensor,
cuyos ingresos aumentaron, en promedio, un 49%, frente al 10% registrado por los europeos y

el 7% por los intermedios.

Desde la perspectiva del ratio de coste de personal, este incremento generalizado de los ingresos
tuvo dos principales efectos. Por un lado, mejord el indicador al ampliar el denominador. Por
otro, gener6 mas margen para que los clubes incrementaran la inversion en plantilla y el
crecimiento agregado del gasto en personal ascendio a 347,9 millones de euros tras la reforma
(LaLiga, 2018). No obstante, el aumento simultaneo de ingresos y costes permitid mantener
niveles relativamente estables del ratio, evitando desequilibrios significativos y consolidando
una etapa de mayor disciplina financiera en comparacion con los afios iniciales de la serie. En
conjunto, se trata de una fase de ajuste estructural en la que la mejora del reparto audiovisual
combinada con el control econdomico ya implantado contribuy6 a reducir la dispersion entre

clubes y a reforzar la sostenibilidad de la competicion.

En abril de 2020, ante la previsible crisis econdmica derivada del confinamiento por la pandemia
de la COVID-19, LaLiga recomend6 a los clubes la aplicacion de expedientes de regulacion
temporal de empleo (ERTE) como mecanismo de contencion del gasto salarial. La suspension
de las competiciones nacionales e internacionales, junto con la celebracion de partidos a puerta
cerrada, redujo de forma significativa los ingresos procedentes de taquilla e ingresos
audiovisuales, generando un fuerte impacto negativo en el negocio de los clubes. De tal manera,
el impacto varid en los conjuntos. En 2020, el conjunto europeo registro el valor mas bajo de

toda la serie (57,33%), lo que supone una variacion de -13,12% respecto al afio anterior. Esta
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caida no necesariamente refleja una mejora de eficiencia, sino un ajuste simultaneo tanto del
numerador como del denominador en un momento de reduccion de la actividad. La aplicacion
de ERTE contribuyo6 a contener parcialmente el gasto mientras que determinadas partidas de
ingresos se reconocieron en ejercicios distintos debido a los cambios en el calendario. Con el
objetivo de reforzar la sostenibilidad financiera en este entorno de elevada incertidumbre, LaLiga
endurecio el Limite de Coste de Plantilla Deportiva para la temporada 2020/2021, reduciendo el
total inscribible de la mayoria de los equipos. El ajuste fue especialmente intenso en algunos
clubes europeos, como el F.C. Barcelonay el Sevilla F.C., cuyos limites se redujeron en torno a
un 47%. En el segmento intermedio, el caso mas destacado fue el del Malaga, con una
disminucion del 70%, reflejando una mayor vulnerabilidad financiera ante la caida de ingresos.
En términos agregados, los ingresos de la temporada 2020/2021 descendieron un 24,1% (LaLiga,

2022), lo cual exhibe la excepcionalidad del periodo.

Siguiendo la tendencia observada en los ratios anteriores, los primeros afios tras la
implementacién de la regulacion financiera no supusieron una reduccion significativa de la
volatilidad en el ROA. Los segmentos intermedio y ascensor continuaron presentando valores
negativos, alcanzando en 2014 niveles de -12,48% y -2,12%, respectivamente. Por el contrario,
el segmento europeo registrd su valor maximo del 16,90%. No obstante, a partir de 2015 se
aprecia el inicio de una etapa de mayor estabilidad con valores positivos en los tres segmentos
durante varios afios consecutivos. Destaca que los segmentos intermedio y ascensor alcanzaron
niveles de rentabilidad superiores a los del segmento europeo, que mostrd una evolucidon mas
moderada con una media del 5,11% en dicho periodo. La irrupcién de la pandemia en 2020
provoco un deterioro significativo en los tres grupos asociado principalmente a la caida de los
ingresos. Ademads, la pandemia afect6 negativamente al valor de las fichas de los jugadores,
registradas como activos intangibles, dando lugar a posibles deterioros en los estados financieros

y un empeoramiento de los resultados (Marinova, 2021).

Por parte de la solvencia, se produce una reduccién en ratio de circulante de los ascensor en 2013
y 2014 a raiz de una normalizacion del resultado del S.D. Eibar. Tras la entrada en vigor del
Financial Fair Play de la UEFA, se observa una ligera mejoria en el segmento europeo,
incentivada por una bajada del -34,71% del pasivo liquido. Segin Urdaneta-Camacho et al.

(2022), entre las temporadas 2013/2014 y 2016/17 hay una significativa caida de las obligaciones

34



en el 76% de los clubes espafioles. Pese a la estabilizacion de los valores en los europeos y los
ascensor entre 2014 y 2019, los intermedios si que sufrieron variacion. El maximo de 2016 lo
marco el R.C.D. Mallorca, con 3,80, al experimentar un pronunciado incremento de los fondos
propios que se traduciria en activos liquidos. Este cambio se produjo gracias a la adquisicion del
80% de las acciones del club por la empresa americana ACQ Legacy Partners LLC, y su
consecuente inyeccion de capital ayudaria a saldar las deudas devenidas de la situacidén concursal
con los acreedores en 2017 y con Hacienda en 2021 (Ginestaet al., 2023). Entre 2017 y 2019, se
observa el periodo de mayor estabilidad, pero el COVID marcaria la mayor divergencia de la
serie. Mientras que los grupos europeo y el intermedio caerian hasta 2021, el ascensor tuvo una
subida significativay alcanzo el 1,68. Cabe mencionar la gran diferencia entre la agrupacion
europea y las otras dos, habiendo un margen de 0,76 con respecto a los intermedios. Esto sugiere
una diferencia estructural que ocasion6 una respuesta notablemente distinta ante una situacion

de crisis donde cambiaron los patrones de flujo de caja.

Observando el endeudamiento, el promedio de deudas a ingresos del segmento europeo veria
una moderacion de los valores y se mantendria por debajo del 100% hasta 2022. No obstante,
cabe resaltar el caso del Valencia C.F., que sustent6 valores notablemente superiores a los demas,
alcanzando un pico del 356,78% en 2015. Se produjo en un periodo de transicion para el club
tras haber sido comprado por Meriton Holdings en 2014 tras afios de dificultades financieras por
las deudas acumuladas. Incluso, parte de la deuda se habia contraido con entidades publicas como
la Generalitat Valenciana (Ninck Blok y van der Wal, 2020). Ese mismo afio, el propietario
singapurense Peter Lim consigui6 llegar a un acuerdo con Bankia para refinanciar a largo plazo
mas de 200 millones de deuda con el objetivo de aliviar al club (RTVE, 2014). De tal manera, la
deuda financieraa corto plazo experimentd un cambio de 213,7 millones de euros en 2014 a 5,8
millones, mientras que los acreedores a largo plazo incrementaron de 43,5 millones de euros 269
millones. Por el contrario, el resultado mas bajo en 2015 lo presento el F.C. Barcelona, con un
16,53%. EI club catalan present6 una situacion de deuda estable desde 2013, mientras que vio
como sus ingresos se incrementaron en un 9,27% de media anual hasta 2018. Sin embargo, en
2019 su ratio de deuda e ingresos aumentariaun 93,66% y, pese a que hubo un notable aumento
de los ingresos, el resultado estaria principalmente incentivado por un salto en los acreedores a
largo plazo de 172,3 millones de euros en 2018 a 511,7 millones en 2019. La acumulacion de
deuda vino causada principalmente por errores en la configuracion de la plantillay los gastos en

traspasos, que provocaron una mala estimacion del presupuesto y una pérdida de eficiencia
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organizacional (Zhou, 2022).

Por su parte, en el segmento ascensor se observa una tendencia creciente en los valores hasta
alcanzar el maximo de 272,09% en 2014. Como se ha mencionado anteriormente, varios equipos
se encontraban en situacion concursal debido a la acumulacion de pérdidas y la imposibilidad de
hacer frente a los vencimientos de la deuda. Entre ellos, destaca en el Cadiz C.F., con un 826,55%
ese mismo afio, con una cifra de ventas de tan solo 1,6 millones de euros frente a su deuda de
13,5 millones de euros. No seria hasta 2018 cuando el club gaditano conseguiria liquidar las
deudas con sus principales acreedores por un total de 6.760.202,89 euros, poniendo fin a las
obligaciones derivadas del proceso concursal iniciado afios antes. (Cadiz Club de Futbol, 2018).
No obstante, la tendencia de este segmento durante el periodo seria descendiente y llegaria a
reportar resultados inferiores al 100% en 2020, con un 94,81%, aunque en 2021 volveria a
repuntar y alcanzaria el 295,19%. Por el contrario, el segmento intermedio mantendria niveles
moderados, incluso por debajo del europeo, con un 39,58% en 2021, con todos sus equipos
manteniéndose por debajo del 100%. El conjunto europeo experiment6 un leve incremento,

contrario a la tendencia que presentaba de 2011 a 2019.

En su conjunto, los clubes del segmento europeo sujetos al Financial Fair Play de la UEFA
exhibieron una mayor estabilidad tras su implementacion. El aumento de ingresos fue
acompafiado de una moderacion de los gastos en proporcion, ayudando a aliviar el margen
operativo y coste de personal. Esto sugiere una mayor preocupacion para cumplir con el break-
even requirement al tener que mantener una cierta estabilidad en cuanto a los resultados del
ejercicio durante el periodo evaluado. No obstante, los segmentos intermedio y ascensor también
tuvieron una tendencia similar aunque si que presentaron mayores fluctuaciones de afio a afio
influenciadas principalmente por situaciones concretas de ciertos clubes, lo cual queda reflejado

en los valores superiores de la desviacion tipica ilustrados en la Tabla 5.
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Tabla §
Descriptivos de la muestra por segmento de clubes (2013-2021)

Segmento Europeos Intermedios Ascensor

Media Mediana o Media Mediana o Media Mediana o
Margen operativo 2,30% 7,16% 40,.97% 3,70% 11,12% 42,92% 2,83% 9,72% 47,96%
Costes plantilla 69,39% 65,80% 18,49% 70,62% 62,84% 24,37% 68,85% 62,75% 2321%
ROA 3,98% 3,76% 13,99% 5,22% 521% 16,51% 4,61% 3,38% 19,24%
R. circulante 0,70 0,60 0,49 1,03 0,80 0,83 0,92 0,57 1,05
Deuda / Ingresos 75,58% 39,38% 80,34% 78,30% 48.23% 108.,40% 181,18% 47,61% 311,14%

Fuente: Elaboracion propia en base a SABI (2026) y las cuentas anuales de los clubes de futbol

analizados.

3.2.3. Adaptacion a la nueva regulacion

En cuanto a la rentabilidad, el afio 2022 marcé el inicio de una recuperacion del margen
operativo para los clubes del segmento europeo y del segmento intermedio, reflejando una
estabilizacion parcial tras los efectos negativos previos. No obstante, los clubes ascensor
continuaron mostrando vulnerabilidad frente a la incertidumbre econémica y las restricciones
financieras, registrando resultados negativos significativos. El caso mas extremo fue el del
Deportivo de la Corufia, con un margen operativo de -222,87%, lo que evidencia un desajuste
considerable entre gastos e ingresos operativos. En 2023, los tres grupos experimentaron una
mejoria generalizada, destacando los clubes europeos, que recuperaron valores positivos hasta
situarse en un 6,52%. Este comportamiento indica una mejora en la eficiencia operativay en la
gestion de gastos en relacion con los ingresos. No obstante, todavia persisten diferencias
significativas entre los segmentos que reflejan la desigual capacidad de adaptacion financiera de

los clubes segun su dimension y nivel competitivo.

Para 2024, los conjuntos intermedio y ascensor mantuvieron una tendencia positiva y
consolidaron la recuperacion progresiva de su margen operativo. Por el contrario, los clubes
europeos se vieron afectados por resultados adversos en casos puntuales como el del Sevilla F.C.,
que reportd un margen operativo de -43,21%. La caida estuvo relacionada con un descenso del

21% en sus ingresos de explotacion derivado de no alcanzar los objetivos deportivos y no
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clasificarse para competiciones europeas, lo que se tradujo en un resultado negativo del ejercicio
de -81,7 millones de euros. Este ejemplo evidencia como incluso clubes consolidados pueden
experimentar fluctuaciones significativas en su margen operativo ante variaciones en ingresos y
resultados deportivos, destacando la sensibilidad de la gestion financiera del futbol profesional a
factores externos. No obstante, la recuperacion del margen operativo se dio en paralelo al de
costes de personal. En 2024 se observa una cierta normalizacion del segmento europeo, cuyo
ratio se sitia en el 68,08%, por debajo del umbral del 70% establecido por la UEFA y del 90%
de la Squad Cost Rule que conllevaria una sancion en la temporada 2023/2024 incluso pese a

que el calculo empleado en este trabajo incluye también el personal no deportivo.

Sin embargo, los grupos intermedio y ascensor permanecen por encima de ese nivel, lo que
sugiere una recuperacion mas lenta o una menor capacidad de ajuste estructural en comparacion
con los clubes con mayor generacion de ingresos recurrentes. Esta diferencia también se refleja
en el ROA, donde los europeos alcanzan valores positivos y mas moderados con mayor rapidez
que los otros dos grupos, lo que evidencia que su estructura financiera y operativa les permite
absorber mejor los cambios. En 2023, el ROA del segmento europeo registré un 1,96%, mientras
que los segmentos intermedioy ascensor seguian mostrando una mayor variabilidad y menores
resultados, evidenciando la persistencia de diferencias entre clubes consolidados y clubes mas
vulnerables. En 2024, el ROA europeo descendio nuevamente hasta -3,40%, aunque los valores
de todos los segmentos mostraron su mayor punto de convergencia durante todo el periodo, con
un -1,54% en los intermedios y un -3,19% en los ascensor, lo cual puede indicar un ajuste hacia

niveles mas homogéneos y un cierto equilibrio en la evolucion de la rentabilidad.

A lo largo de la serie, se ha observado una notable volatilidad en cuanto a la so/vencia a corto
plazo de los segmentos intermedio y ascensor, mientras que el conjunto europeo se ha mantenido
relativamente estable. En 2023, la distancia entre el segmento europeo y los otros dos segmentos
se reduce de manera significativa, situandose en un rango de valores comprendido entre 0,78 y
1,04. Esta moderacion en los valores del grupo ascensor esta estrechamente relacionada con la
normalizacion observada en el caso del C.D. Leganés. Esto se produjo a raiz de la adquisicion
del 99,1% de las acciones del club por parte de la empresa estadounidense Blue Crow Sports
Group en junio de 2022, lo que conllevo una reestructuracion de capital que redujo el activo

corriente de 57,7 a 7,7 millones de euros (C.D. Leganés, 2022). Este proceso no solo impact6 la
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estructura financiera del club, sino que también contribuy6é a la homogeneizacion de los
indicadores del segmento favoreciendo una mayor estabilidad en la serie de datos. Finalmente,
en 2024 se observa la mayor convergencia entre los tres grupos desde el inicio de la serie en
2009, reflejando una tendencia sostenida hacia la reduccion de las diferencias estructurales entre

ellos.

En cuanto al endeudamiento, el segmento europeo incremento6 debido a una mayor acumulacion
de deuda, representada en un aumento del 52,99% y 45,89% respectivamente en 2022 y 2023 de
los acreedores a largo plazo. El Real Madrid C.F. alcanz6 su maximo de la serie en 2022 con un
138,44%, al igual que el F.C. Barcelona en 2023 en un 230,61%. El conjunto volveria a presentar
una tendencia descendente en 2024, bajando de un 134,23% el afo anterior a un 112,38% y
mostrando cierta recuperacion tras la vuelta a la normalidad de las competiciones. No obstante,
el F.C. Barcelona ya habia incumplido la Net Equity Rule de 1a UEFA porque su capital neto
durante el periodo 2022-2024 fue negativo. Como consecuencia, la UEFA le impuso multas y
objetivos financieros condicionados para recuperar el equilibrio, incluyendo una multa de 15
millones de euros. Ademas, los tres segmentos convergieron en 2024 mas que en ninguin otro
afio, conun 115,51% de los ascensor y un 126,84% de los intermedios. Dentro de los intermedios,
cabria destacar el Levante U.D., con un valor notablemente més alto que el de los demas del
559,77% tras haber descendido de categoria en la temporada 2022-2023 y haber acumulado
pérdidas millonarias durante el COVID-19. En consecuencia, su importe neto de cifrade ventas
se redujo en un -71,52% sus acreedores a largo plazo y su deuda financiera a corto plazo

aumentaron un 86,93% y 42,72% respectivamente.

Por ultimo, en la Tabla 6 se exponen los estadisticos descriptivos correspondientes a este periodo.
El segmento europeo muestra una continuidad en la tendencia hacia la homogeneidad con una
reduccion de la desviacion tipicaen la mayoria de los indicadores. Por el contrario, el conjunto
intermedio mantiene niveles de dispersion relativamente elevados, aunque con una tendencia
decreciente respecto a periodos anteriores. En los ascensor persiste una elevada variabilidad, con
incrementos en la desviacion tipica en varios indicadores en comparacion con el periodo anterior
y niveles significativamente superiores a los del resto de segmentos. Los resultados muestran
que pese a que se ha producido cierta convergencia en los clubes mas consolidados, las

diferencias estructurales siguen siendo relevantes en los segmentos con menor estabilidad
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deportiva.

Tabla 6
Descriptivos de la muestra por segmento de clubes (2022-2024)

Segmento Europeos Intermedios Ascensor

Media Mediana o Media Mediana o Media Mediana o
Margen

) -1,63% 0,40% 16,33% -10,22% -10,99% 15,76% -32,77% -12,20% 75,46%

operativo
Costes

73,26% 72,15% 12,17% 74,12% 75.,84% 12,85% 83,88% 75.81% 26.,34%
plantilla
ROA -1,57% 0,24% 8,09% -3,52% -4,29% 6,82% -6,31% -3,18% 13,72%
R.

. 0,91 0,74 0,52 1,15 0,83 0,76 1,17 0,76 1,90

circulante
Deuda /

122,99% 121,05% 55,10% 104,69% 64,07% 148,66% 195,54%  115,18%  237,89%

Ingresos

Fuente: Elaboracion propia en base a SABI (2026) y las cuentas anuales de los clubes de futbol

analizados.

3.3. Comparacion con clubes a nivel europeo

Para contrastar si la evolucion en los clubes espafioles de la Laliga con presencia recurrente en
competiciones UEFA se reproducen en otros contextos competitivos, se compararan con tres
clubes de la Premier League con el coeficiente UEFA mads alto en la actualidad: Arsenal F.C.,

Manchester City F.C. y Liverpool F.C.

En cuanto a la rentabilidad, al comienzo de la serie el segmento inglés presenta un margen
operativo inferior a los europeos espafioles, con un resultado del -25.52% en 2009 frente a un
-16,23%. Ambos experimentaron una caida en 2010 y comenzaron su recuperacion y
estabilizacion en 201 1. Durante este periodo, destaca el aumento de la inversion del Manchester
City F.C. en personal, saltando de 82,6 millones de libras en 2009 a 133,3 millones en 2010, y
propiciando una acumulacion de pérdidas con un EBIT en 2011 de -194.9 millones. Mientras
que en el conjunto europeo espaiiol el crecimiento de los salarios fue contenido, con una

variacion de 2,61% en 2010 y un 4,19% en 2011, los de la Premier League tuvieron aumentos
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significativos del 26,74% y 20,87%. No obstante, el ratio de costes de personal sigue una
trayectoria similar en ambos casos, con un maximo de 77,67% para los espafioles en 2010 y un
78,54% de los ingleses en 2011, indicando que los aumentos en gastos de personal observados

en la Figura 7 fueron acompafiados de unos mayores ingresos.

Figura 7

Variacion anual del gasto de personal
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Fuente: Elaboracion propia en base a SABI (2026) y las cuentas anuales de los clubes de ftbol

analizados.

A partir de 2011, el margen operativo comenzo a recuperarse en los dos segmentos, aunque el
repunte fue mayor en el conjunto espafiol. Los ingleses mantuvieron niveles mas estables entre
2014 y 2019, aunque generalmente se mantendrian por debajo del 0% exceptuando los afios
2014, 2015 y 2017, con un pico de 2,61% en este ultimo. Cabe mencionar que ambos conjuntos
mostraron una tendencia a reducir el ratio de costes de personal. No obstante, destaca que, aunque
en Laliga implementase una mayor regulacion para los salarios y en la Premier League no, el
segmento espafiol experimentaria mas variaciones en el periodo 2013-2019 y los ingleses
obtendrian valores mas moderados. Los clubes ingleses ya presentaban unos niveles de ingresos
mayores en los afios anteriores debido a que el reparto televisivo era mas equitativo que el modelo
espafiol, con una acumulacion del 13% de los dos equipos mas grandes (Bergantifios y Moreno-
Ternero, 2020). La fuente de ingresos mas estable da pie a una mayor inversion en fichajes para
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intentar mejorar los resultados deportivos.

Durante el COVID, el ratio de costes de personal del grupo espafiol terminando 2024 con un
68,08% y el inglés con un 57,92%. Sin embargo, los de la Laliga experimentaron una mayor
variacion en 2022, con un aumento del 20,28% con respecto al afio anterior tras la vuelta a la
normalidad de la competicion. La Premier League, por su parte, se mantuvo mas estable en este
aspecto al no aplicar tan ampliamente medidas como los ERTE en Espafia para los clubes mas
grandes. No obstante, algunos, como el Liverpool F.C., si que intentaron implementar el Job
Retention Scheme planteado por el gobierno britanico, aunque fue una medida poco popular al
afectar principalmente al personal no deportivo del club y finalmente se revertiria la decision

para garantizar el pago integro de los salarios (Colucci et al., 2020).

Por otra parte, las mayores diferencias se encuentran en la solvencia. En 2009, los valores
convergen con un 0,68 y 0,69, pero comenzarian a diferenciarse rapidamente al aumentar el
conjunto inglés frente a los valores mas estables de LaLiga. Sin embargo, si bien un mayor gasto
en la plantilla est4 correlacionado con el éxito deportivo, la obtencion de buenos resultados no
siempre se traduce en un buen desempefio financiero (Abdul et al., 2025). Como se muestra en
la Figura 8, para el ratio de solvencia a corto plazo, la brecha continuaria estrechandose hasta
2015, cuando el segmento de la Premier League alcanzé el 1,47 en comparacion con el 0,64
espafiol. En especial, estaria marcado por los resultados del Arsenal y el Manchester City, con
un aumento en el activo corriente del 104,48% entre 2013 y 2014 que modificaria el nominador
de este ultimo. Cabe mencionar que la moderacion del cociente se produce paralelamente a la
introduccion de las Profitability and Sustainability Rules de la Premier League. Desde entonces,
el conjunto inglés iria disminuyendo y se invertiria con el espafiol en 2022. Los efectos de la
pandemia hicieron que los clubes de Laliga disminuyesen significativamente sus ingresos y

acumulasen deuda, por lo que el denominador se vio afectado y aument¢ el ratio a un 0,67.
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Figura 8

Promedio del ratio de circulante
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Fuente: Elaboracion propia en base a SABI (2026) y las cuentas anuales de los clubes de futbol

analizados.

4. CONCLUSIONES

Entre 2009 y 2024 ha habido multiples shocks econémicos y regulatorios coincidentes que han
influenciado los indicadores y el desempefio financiero de los clubes. En concreto, la
recuperacion de la crisis, la introduccién de normativa por parte de la UEFA y LaLiga, los
cambios legislativos en cuanto al reparto de los derechos televisivos y el COVID-19 han tenido
un alto impacto. Los resultados muestran una mejora progresiva de los indicadores estudiados
durante el periodo posterior a la implementacion del Financial Fair Play. Los clubes con
participacidn europea experimentaron un ajuste que les incliné a cumplir con los nuevos
requerimientos impuestos. Estos resultados indican que laregulacion de la UEFA ha contribuido
a la mejora del comportamiento financiero de los clubes, aunque la atribucioén exclusiva resulta
problematica debido a la simultanea introduccion de mecanismos nacionales de control

econodmico y el contexto de recuperacion macroecondémica tras la crisis de 2008.

Queda reflejado en la evolucidon positiva durante este mismo periodo en los segmentos
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intermedio y ascensor pese a presentar resultados generalmente menos favorables que los del
conjunto europeo en cuanto a margen operativo, costes de plantillay deuda. Destaca la excepcion
en cuanto a la solvencia a corto plazo, con los europeos obteniendo valores inferiores. Estos
resultados reflejan que la estabilidad financiera de los clubes con participacion europea no
depende exclusivamente de una mayor liquidez, sino que tienen estructuras de financiacion mas
completas que permiten mantener niveles de solvencia inferiores sin comprometer la

operatividad a corto plazo.

Sin embargo, las situaciones econdmicas desfavorables, como las del inicio de la serie o el
impacto economico de la pandemia, dejaron en una situacion de mayor vulnerabilidad los clubes
intermedios y ascensor. Se observa una mayor dependencia de determinadas fuentes de
financiacion, como el reparto por retransmisiones de las competiciones nacionales y una mayor
diversidad en sus indicadores financieros. Ademas, las altas desviaciones tipicas indican una
elevada heterogeneidad dentro de cada segmento debido a la diversidad situaciones financieras
de los clubes que han sido analizados. De tal manera, la agrupacion de equipos en base a criterios
deportivos de clasificacion no manifiesta una uniformidad estructural que propicie
comportamientos financieros similares. Algunos clubes presentan variaciones extremas de un
afio a otro e influyen en la media de ciertos indicadores, mostrando asi la volatilidad del fatbol
profesional. Esto contribuye a las asimetrias que se muestran dentro de los conjuntos y entre

ellos, asi como las variaciones de afio a afio.

También se encuentra esta diferencia con la seleccion de clubes de la Premier League y los del
segmento europeo de LaLiga debido a los mayores ingresos estables y la regulacion mas laxa en
cuanto al gasto de la competicion inglesa. Los de la Premier League mostraron una trayectoria
distinta en rentabilidad y solvencia durante el periodo analizado, experimentando incrementos
significativos en gasto de personal. En contraste, los espafioles contuvieron la subida salarial y
mantuvieron una evolucion mas moderada de los ingresos. Entre los afios siguientes, los
margenes espafioles aumentaron con mayor intensidad, mientras que los ingleses permanecieron
relativamente estables al beneficiarse de ingresos televisivos mas equitativos y de una regulacion
menos restrictiva. En cuanto a la solvencia, los clubes ingleses lograron ratios mas elevados,
aunque los efectos de la pandemia impactaron con mayor fuerza en Espafia, reduciendo ingresos

y aumentando deuda, exhibiendo como la estructura de ingresos y el marco regulatorio influyen
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en la evolucidn financiera de los clubes.

En conclusion, el analisis muestra que la evolucion financiera del fatbol profesional espafiol
durante el periodo de 2009 a 2024 ha estado marcada por un proceso de adaptacioén a un entorno
regulatorio mas estricto. La implantacion de mecanismos de control econémico y la regulacion
financiera han contribuido a mejorar determinados indicadores, aunque las diferencias
estructurales entre clubes siguen siendo un elemento caracteristico del futbol profesional. La
mayor estabilidad observada en los clubes con participacion europea contrasta con la mayor
susceptibilidad a cambios econdmicos de los clubes en los segmentos intermedio y ascensor, lo
que pone de manifiesto la importancia de la implantacion de normativa como la planteada por la

UEFA.

4.1. Limitaciones del estudio y futuras lineas de investigacion

En cuanto a las limitaciones, se reconoce una falta de transparencia por parte de los clubes de
futbol profesionales europeos a la hora de compartir informacion financiera. Por ello, se dificulta
el estudio de las implicaciones del Financial Fair Play desde una perspectiva mas amplia o
inclusiva de otras ligas. Determinados equipos participantes en la primera division masculina
espafiola no publican los datos necesarios para hacer un seguimiento del periodo estudiado, por

lo que se ha tenido que reducir la muestra.

Para futuros estudios, seria conveniente comparar los resultados espafioles con series completas
de las otras cuatro grandes ligas a nivel continental. Ademas, el analisis podria extenderse al
fatbol femenino, una seccion emergente que ha ganado relevancia en los tltimos afios en el
panorama del futbol europeo. En futuras investigaciones, cuando exista un acceso publico a una
muestra mayor, se podria realizar un estudio mas completo sobre la estructura de las secciones

femeninas en comparacion con las masculinas.

Por otraparte, la presencia de valores atipicos no fue eliminada del andlisis, ya que en el contexto

del futbol profesional estos suelen reflejar fendmenos economicos reales. Los eventos como los
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cambios de propiedad, inyecciones de capital, situaciones de insolvencia o ventas extraordinarias
de jugadores forman parte de la dinamica financiera del sector, por lo que se ven reflejados en

los resultados de los clubes.

5. DECLARACION DE USO DE HERRAMIENTAS DE INTELIGENCIA
ARTIFICIAL GENERATIVA
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