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RESUMEN

Este trabajo de investigacidn analiza el impacto de los capitales privados en el éxito deportivo
de los clubes de futbol profesional, con especial énfasis en la figura juridica de las Sociedades
Andnimas Deportivas (SAD). A partir de un enfoque cuantitativo y comparativo que abarca el
periodo 2014-2024, se construye un modelo econométrico de éxito deportivo, tomando como
variable dependiente el ranking internacional IFFHS y considerando como predictores
principales el valor de mercado de los clubes, su forma juridica, antigliedad y estructura etaria
de sus plantillas. Se aplican andlisis multivariados y por ligas nacionales (Espafia, Inglaterra,
Alemania, Brasil y Argentina) para observar patrones diferenciados. Los resultados muestran
que el capital econdmico es el predictor mas consistente del éxito deportivo, mientras que la
forma juridica SAD presenta efectos heterogéneos segun el contexto institucional y normativo
de cada pais. Se evidencia que la inversién privada puede potenciar el rendimiento, pero
también acentuar desigualdades estructurales en ausencia de marcos regulatorios sélidos. A
partir de estos hallazgos, se discute la viabilidad del modelo SAD en Argentina, concluyendo que
cualquier implementacién debe considerar no solo aspectos financieros, sino también

culturales, juridicos y comunitarios.

Palabras clave: Futbol, Sociedades Andnimas Deportivas (SAD), Exito deportivo, Economia del

deporte.
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INTRODUCCION

Se procederd a analizar las principales tipologias de las Sociedades Andnimas Deportivas (SAD)
e identificar las variables econdmicas para ver su impacto en el éxito deportivo buscando hacer
especial énfasis en los modelos econdmicos que se desarrollan hacia adentro en las ligas de
Inglaterra, Espafia, Alemania y Brasil y como la inyeccién econdmica privada aumenta las tanto
las probabilidades de éxito deportivo sostenido en el tiempo. En otras palabras, nos
preguntamos si los capitales privados tienen un efecto significativo en el éxito deportivo, si los
capitales privados son un factor nivelador o de desigualdad entre los clubes y entre las ligas de
futbol en si. Asimismo, nos genera incertidumbre el cémo afecta la relacidn de los aficionados

con las instituciones que deciden adoptar este tipo de financiamiento.

Por consiguiente, la idea del presente trabajo es contextualizar un debate que gana mas terreno
a diario y tiene dos aristas. La primera es la importancia del fatbol como un fendmeno
econdmico y social y la segunda refiere justamente a la influencia de ese fenémeno econdmico
(llamémosle modelos econdmicos: SAD vs Asociaciones Civiles) en el éxito deportivo de los
clubes y la potencial desigualdad que pueda generarse. Por desigualdad no nos vamos a referir
en términos estrictamente sociales, sino mds bien a la desigualdad en términos de
probabilidades de éxito deportivo entre un club y otro. En materia social, hablemos de una SAD
o de la Asociacién Civil, no vamos a profundizar en esta investigacién cual genera un mayor o
menor impacto porque no son excluyentes los procesos. Es decir, encontramos Asociaciones
Civiles que no tienen desarrollo social mientras que existen clubes bajo modelos SAD que si lo

tienen.

La inversion privada en el futbol ha sido un tema de debate constante en las Ultimas décadas,
generando posturas firmes y divergentes sobre su impacto en el éxito deportivo y su
contribucion social. Por un lado, se argumenta que la inyeccién de capital privado permite a los

clubes modernizar sus estructuras, adquirir talento de alto nivel y competir en escenarios
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internacionales, lo que aumenta las probabilidades de éxito deportivo. Por otro lado, se
cuestiona si este modelo de gestidn prioriza los intereses econdmicos sobre los valores
tradicionales del futbol, como la identidad local, la participacién de los aficionados y la equidad
competitiva. Este debate no solo se limita a lo deportivo, sino que también abarca el rol de los

clubes como actores sociales y su capacidad para contribuir al desarrollo comunitario.

El futbol, como fendmeno global, ha experimentado una transformacién radical desde la
profesionalizacidn de las ligas y la llegada de capitales privados. En la década de 1990, con la
creacion de la Premier League en Inglaterra y la Ley Bosman en Europa, se sentaron las bases
para un modelo de negocio que prioriza la rentabilidad y la expansion comercial. Este cambio
permitid a los clubes acceder a recursos financieros sin precedentes, pero también se presume
que se generd una brecha creciente entre los equipos con mayor capacidad de inversién y
aquellos que dependen de modelos tradicionales, como las asociaciones civiles. En este
contexto, es fundamental analizar no solo los beneficios econémicos y deportivos de la inversion

privada, sino también sus implicaciones sociales y culturales.

La concentracién de talento en unos pocos clubes ha generado una desigualdad competitiva que
amenaza la esencia misma del deporte. Ademas, la dependencia de inversores externos puede
llevar a decisiones que prioricen los intereses econdmicos sobre los deportivos, como la venta

de jugadores clave o la relocalizacidn de equipos.

Por otro lado, la inversién privada también tiene un impacto significativo en la contribucion
social de los clubes. Histéricamente, los clubes de futbol han sido actores clave en sus
comunidades, promoviendo valores como la inclusidn, la identidad local y el desarrollo juvenil.
Sin embargo, la llegada de capitales privados ha transformado este rol. Mientras algunos clubes
han utilizado sus recursos para mejorar infraestructuras, fomentar programas sociales y apoyar

causas benéficas, otros han sido acusados de perder su conexion con los aficionados locales al



priorizar mercados globales y estrategias comerciales. Este fendmeno plantea preguntas

importantes sobre el equilibrio entre la rentabilidad econémica y la responsabilidad social.

A pesar de la evidencia que sefiala una causalidad entre la inversién privada y el éxito deportivo,
existen otras variables que han sido poco estudiadas y que pueden complementar o
contrarrestar este analisis. Por ejemplo, la cultura organizacional, la participacion de los
aficionados y la regulacién de las ligas pueden influir significativamente en los resultados.
Ademas, es necesario considerar los efectos a largo plazo de la inversién privada, como el
endeudamiento de los clubes, la pérdida de identidad y la sostenibilidad financiera. Estas
variables no solo afectan el rendimiento deportivo, sino también la viabilidad de los clubes como

instituciones sociales.

En este contexto, el presente trabajo de investigacidon busca analizar el impacto de la inversidn
privada en el futbol, considerando tanto sus beneficios como sus desafios. Se explorara
principalmente la siguiente pregunta: ¢Cémo influye la inversidén privada en el éxito deportivo
de los clubes? Esta pregunta no solo es relevante para los académicos y los gestores deportivos,
sino también para los aficionados y las comunidades que ven en el futbol un reflejo de su

identidad y sus valores.

En resumen, la inversién privada en el futbol es un fendmeno complejo que requiere un analisis
profundo y equilibrado. Si bien ha demostrado ser una herramienta poderosa para mejorar el
rendimiento deportivo y modernizar las estructuras de los clubes, también plantea desafios
significativos en términos de equidad, identidad y sostenibilidad. Este trabajo pretende
contribuir al debate académico y practico sobre este tema, ofreciendo una visién integral que
considere tanto los beneficios como los riesgos de la inversidon privada en el futbol. A través de
este andlisis, se espera proporcionar herramientas para una gestién mas responsable y
sostenible de los clubes, que permita preservar los valores tradicionales del deporte mientras

se aprovechan las oportunidades que ofrecen la globalizacién y la profesionalizacidn.



MARCO TEORICO

El presente trabajo busca explorar, desde una perspectiva cuantitativa y comparativa, el impacto
gue tienen los capitales privados —operativizados a través del modelo de Sociedades Andnimas
Deportivas (SAD)— sobre el rendimiento deportivo de los clubes de futbol profesional. La
pregunta central ha sido doble: ¢Los capitales privados son un motor de éxito deportivo? y
dejamos planteada la incdgnita sobre si constituyen un factor de equilibrio o un mecanismo que

acentua las desigualdades estructurales dentro y entre ligas.

Los modelos econométricos y de mediacién aplicados, junto con los analisis por pais, indican
que la adopcién del modelo SAD estd asociada con un mejor rendimiento deportivo, tanto de
forma directa como indirecta, mediada por el valor de mercado de los clubes. No obstante, estos
efectos no son homogéneos ni lineales. Tal como han sefalado Szymanski (2010) y Andreff
(2007), la relacidn entre inversion privada y éxito deportivo estd condicionada por el disefio
institucional de cada liga, su nivel de regulacién y su cultura de gobernanza. En ligas mas
liberalizadas como la Premier League o el Brasileirao, los capitales privados tienden a reforzar el
rendimiento de los clubes, pero también reproducen dindmicas de concentracion que afectan

la equidad competitiva.

En este sentido, el trabajo de Franck (2010) es especialmente util para enmarcar el dilema que
enfrenta el futbol moderno: el creciente predominio de la Iégica empresarial ha contribuido a la
profesionalizaciéon de la gestidn y a la expansion global del fatbol como industria del
entretenimiento, pero también ha provocado una transformacién en la naturaleza misma del
deporte, amenazando su caracter competitivo. Franck introduce el concepto de “mercado
fallido del talento”, para describir cdmo la competencia entre clubes por acumular jugadores de
élite se traduce en un ciclo de gasto que desestabiliza financieramente a la mayoria de las

instituciones. Desde esta ldgica, las SAD pueden verse como una herramienta de supervivencia



en un entorno hiper capitalizado, pero también como una pieza en que socava la sostenibilidad

del sistema en su conjunto.

Por su parte, Garcia & Weatherill (2012), en su analisis del Fair Play Financiero (FFP) impulsado
por la UEFA, plantean una critica normativa central: aunque el FFP fue concebido para evitar la
bancarrota de los clubes y promover la estabilidad, su aplicacién ha tenido efectos restrictivos
sobre la entrada de nuevos inversores y ha consolidado a las élites ya establecidas, haciendo
mas dificil la competencia en condiciones equitativas. Esta critica se alinea con los resultados de
este trabajo, que muestran cédmo los capitales privados —en ausencia de mecanismos
redistributivos o limites regulatorios— tienden a profundizar las desigualdades ya existentes. El
éxito deportivo deja de ser un reflejo del mérito institucional o deportivo, y se convierte en un

subproducto del capital disponible.

Asimismo, la lectura socioldgica propuesta por Poli (2010) permite ampliar el analisis mas alla
de lo econdmico. Su trabajo sobre la financiacién del futbol europeo expone cémo la
transformacion de los clubes en entidades comerciales afecta no solo su desempefio financiero,
sino su identidad cultural y su vinculo con las comunidades locales. En esta tesis, si bien no se
mide directamente la relacién entre capitales privados y la dimension afectiva del club, se
reconoce que el modelo SAD plantea desafios en términos de legitimidad, representacion y
pertenencia. La forma de propiedad no solo influye en el balance de resultados, sino también

en la construccion del sentido del club como institucion social.

Aqui es donde las aportaciones de Giulianotti (2011) y Dubois & Vonnard (2020) enriquecen la
comprension del fendmeno. Giulianotti conceptualiza el deporte —y especialmente el futbol—
como un espacio politico y social de construccién de comunidad, mds alld del rendimiento.
Desde su marco tedrico, el auge de las SAD puede interpretarse como parte de una

transformacidn que redefine el futbol desde un bien colectivo hacia una légica empresarial



centrada en la eficiencia y la rentabilidad. Esta transicidn conlleva riesgos de despolitizacidn de

los clubes, diluyendo su capacidad de ser espacios de identidad, resistencia o integracion.

Complementariamente, Dubois y Vonnard (2020) proponen leer el deporte como un objeto de
historia transnacional, interdependiente, moldeado por flujos econdmicos, politicos y culturales
globales. Aplicado a esta investigacidn, este enfoque permite situar las dindmicas observadas —
concentracién de capital, privatizacion, desigualdad— dentro de un patrdn histérico mas amplio
de transformacién global del futbol. En este marco, el modelo SAD no es solo una forma juridica,
sino un sintoma de una reconfiguracion del poder econémico en el deporte, y su impacto debe

ser comprendido desde esa légica interconectada.

Desde esta perspectiva, los capitales privados deben ser comprendidos como agentes
ambivalentes: son motores de modernizacién y profesionalizacion, pero también vectores de
fragmentacion y exclusién. Son capaces de potenciar a clubes y ligas enteras, pero también de
debilitar la competencia estructural, erosionar el control democratico sobre las instituciones

deportivas y dificultar el acceso al éxito para quienes no se alineen con la légica de mercado.

Es este el marco tedrico que encuadra este trabajo y en el que procederemos a definir las ligas

de futbol a las que hicimos referencia en nuestra introduccién y se presentan en la Tabla 1.

La Liga de Espafia es una de las ligas de futbol mas prestigiosas y competitivas del mundo,
conocida por su estilo de juego técnico y tactico. Desde la década de 1990, la mayoria de los
clubes espanoles adoptaron el modelo de Sociedades Andnimas Deportivas (SAD), gracias a la
Ley del Deporte de 1990, que permitié la transformacién de los clubes en entidades con
responsabilidad limitada. Sin embargo, algunos clubes, como el Real Madrid, el Barcelona, el
Athletic Bilbao y el Osasuna mantienen un modelo de propiedad asociativa, donde los socios

tienen voz y voto en las decisiones clave.



El modelo SAD ha permitido a muchos clubes acceder a inversiones privadas y mejorar su gestion
financiera. Clubes como el Atlético de Madrid y el Valencia han utilizado este modelo para
competir a nivel nacional e internacional. Sin embargo, la desigualdad competitiva es un
problema evidente en esta liga, donde el Real Madrid y el Barcelona dominan histéricamente,
tanto en términos deportivos como econdmicos. Estos dos clubes concentran una gran parte de
los ingresos por derechos televisivos, lo que les permite atraer a los mejores jugadores, competir

anualmente internacionalmente y mantener un éxito deportivo sostenido en el tiempo.

La Premier League de Inglaterra es considerada la liga mas popular y rentable del mundo gracias
a su modelo de negocio altamente comercializado y globalizado. Desde su creacién en 1992, la
Premier League ha permitido la entrada masiva de capitales privados, lo que ha transformado a
los clubes ingleses en potencias econdmicas y deportivas haciendo de si una industria. La
mayoria de los clubes son propiedad de inversores privados o consorcios internacionales, lo que
equivale a un modelo de SAD. Hay que bajar tres categorias para encontrar algun club que sea

una asociacion civil.

En la dltima década, clubes como el Manchester City, Liverpool, Chelsea y el Manchester United
han recibido inversiones millonarias que les han permitido competir al mas alto nivel tanto en
Inglaterra como en Europa. Sin embargo, esta concentracidn de recursos ha generado una
desigualdad competitiva significativa, donde un pequeiio grupo de clubes domina la liga,
mientras que otros luchan por mantenerse en la categoria. No obstante, en los Ultimos afios el
panorama cambid y clubes que antes no aparecian en el mapa ahora compiten en primera linea.

Veremos esto oportunamente.

La Bundesliga de Alemania es conocida por su modelo de gestion Unico, basado en la regla del
50+1, que establece que los socios deben controlar al menos el 51% de las acciones del club.
Esta regla limita la influencia de los inversores privados y asegura que los aficionados tengan voz

en las decisiones clave. Aunque algunos clubes, como el Bayer Leverkusen y el RB Leipzig tienen
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excepciones a esta regla, la mayoria de los equipos operan bajo un modelo de propiedad

asociativa.

El modelo de la Bundesliga ha sido elogiado por su enfoque en la equidad competitiva y la
participacién de los aficionados. Clubes como el Bayern Munich y el Borussia Dortmund han
logrado un éxito deportivo sostenido sin depender exclusivamente de inversiones privadas. Sin
embargo, la Bundesliga también enfrenta desafios de brecha deportiva, como la dominancia del

Bayern Munich, que ha ganado el torneo doméstico en multiples ocasiones consecutivas.

La inversién privada en la Bundesliga es mas limitada que en otras ligas europeas, lo que
presuntamente ha permitido mantener una mayor equidad competitiva. Sin embargo, esto
también ha limitado la capacidad de los clubes alemanes para competir financieramente con los
gigantes de la Premier League y La Liga de Espafia en el mercado de fichajes e incluso en las
competencias internacionales. A pesar de esto, la Bundesliga sigue siendo un modelo de

sostenibilidad y responsabilidad social en el futbol.

El Brasileirdo de Brasil es la liga mas importante de América del Sur y ha experimentado una
transformacion significativa en las ultimas décadas. A diferencia de las ligas europeas, el futbol
brasileno ha adoptado un modelo mixto, donde algunos clubes operan como Sociedades

Andnimas Deportivas y otros mantienen un modelo tradicional de asociaciones civiles.

El Flamengo, Botafogo (Ultimo campedn continental), Palmeiras y el Corinthians por tomar
algunos ejemplos han utilizado el modelo SAD para modernizar sus estructuras y competir a
nivel internacional. Sin embargo, vamos a notar que la desigualdad competitiva no resultaria a
priori un problema persistente en el Brasileirdo porque popularmente se dice que “todos
compiten por algo”, ya sea por el titulo, clasificar a una competicidn internacional o incluso no
descender. La normativa interna de la competicién y los cupos para representar a Brasil en
competiciones internacionales genera una competitividad que no tiene un par comparable en

la region.
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Por ultimo, la Liga Profesional de Argentina es Unica en el mundo del futbol, ya que opera bajo
un modelo de asociaciones civiles, donde los clubes son propiedad de sus socios y por estatuto
de la Asociacion del Futbol Argentino (AFA) esta prohibido ya que todo club “debera revestir el
caracter de asociaciones civiles sin fines de lucro. Este modelo ha permitido mantener una fuerte
conexion entre los clubes y sus comunidades, pero también ha limitado su capacidad para

competir financieramente con los clubes de otras ligas.

River Plate, Boca Juniors y Racing, entre otros, han logrado un éxito deportivo significativo a
nivel nacional e internacional, pero enfrentan desafios financieros debido a la falta de inversion
privada. Posiblemente la excepcion sea River Plate, pero ya lo analizaremos oportunamente. La
Liga Argentina ha sido criticada por su falta de profesionalizacién y por la dependencia de la
venta de jugadores para generar ingresos. A pesar de estos desafios, el modelo de asociaciones
civiles ha permitido mantener los valores tradicionales del futbol, como la identidad local, la

participacién de los aficionados y la reduccién de la brecha deportiva.
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Tabla 1.

La Liga Premier League Bundesliga Brasileirao Liga Argentina
- Predominio de L
Predominio de SAD SAD (propiedad Modelo Asociaciones
Modelo (excepto Real Madrid, p P Regla del mixto (SAD y civiles
L. . privada o o .
econdmico Barcelona, Athletic . 50+1. asociaciones | (propiedad de
i consorcios .. .
Bilbao y Osasuna). . . civiles). socios).
internacionales).
Clubes como Bayern
Dominio de Real Manchester City Munich Flamengoy River Plate,
Exito Madrid y Barcelona. y el Liverpool domina. Palmeiras Boca Juniors y
deportivo Exito internacional dominan. Alta Exito lideran. Exito | Racing dominan
sostenido. competitividad continental | internacional localmente.
internacional. relativo.
. Alta desigualdad, Menor . .
Alta desigualdad. Real 8 . . Desigualdad Desigualdad
. . pero a la baja. desigualdad
Desigualdad Madrid, Barcelona y i moderada. moderada.
o . . Brecha entre debido ala )
competitiva Atlético de Madrid ) Pocos clubes Boca y River
clubes ricos 'y regla del ) .
concentran recursos. dominan. lideran.
pobres. 50+1.
Minima
Inversion ., inversion
. . . . e . I Inversion .
Inversion Alta inversion privada | Maxima inversién | limitada por ) privada.
. . privada en .
privada en clubes SAD. privada. la regla del .. Dependencia
crecimiento.
50+1. de venta de
jugadores.
Fuerte Mixto.
s e g - Fuerte
. . . Comercializacién conexién Algunos .
Impacto en Pérdida de identidad . conexidén con
alta. Pérdida de con clubes .
los en algunos clubes ., . .. aficionados.
- conexion local en | aficionados. priorizan
aficionados SAD. ) X Modelo
algunos casos. Modelo mas intereses -
. . . tradicional.
inclusivo. comerciales.
Sin restricciones Regla del Regulaciones .
C e . Regulaciones
significativas, 50+1 que flexibles. -
Regulaciones Ley del Deporte de todo estd limita el Algunos tradicionales.
g 1990 permite SAD. . : Sin SAD
liberado a aporte clubes son .
. ) permitidas.
aportes privados. privado. SAD.
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Modelo a estudiar

Como hemos anticipado en las secciones que anteceden a la presente, este trabajo de
investigacion tiene como objeto plantear un modelo para estudiar el éxito deportivo
contemplando las distintas variables que hemos estado detallando para todos los afios desde el
2025 al 2024. Este modelo presenta antecedentes similares como el propuesto por Szymanski y
Hall (2003) en su trabajo Making Money Out of Football, pero ellos utilizan el gasto en salarios
como proxy del poderio econdmico de los clubes, nosotros utilizamos el valor de la plantilla. Lo

presentamos:

Exito deportivo

PromRank; = 8, + f;PromPts; + ,SAD; + 3;LogValor; + B,Antigiedad;

+ B,PromEdad; + ¢;

Donde:

e PromRank;: Posicién promedio en el ranking IFFHS/ELO! del club i

e PromPts;: Promedio de la cantidad de puntos del club i;

e SAD;: Modelo de gestidn del club i (SAD = 1, Asociacién Civil = 0);

e LogValor;: Valor del mercado medido en millones de délares del club j;?

e Antigiiedad;: Antigiiedad medida en afos del club J;

e PromEdad;: Promedio de edad de la plantilla del club j;

® ¢;: Término de error.

! Cuanto mas bajo es el niimero, mejor es la posicidn en el ranking.
2 Es el logaritmo del valor de mercado promedio para cada club.
14



Desarrollo metodoldgico

Las construcciones de nuestras variables contienen los valores desde los afios 2015 al afio 2024
y se hizo ese recorte por varias razones relevantes desde el punto de vista empirico, histdrico-
institucional y tedrico-politico. Luego del mundial Brasil 2014, el futbol mundial —y europeo en
particular— ha sido testigo de una intensificacidn sin precedentes de los capitales privados
donde se destacan las adquisiciones de clubes por fondos de inversion, conglomerados
multinacionales y capitales estatales (como el City Football Group, Red Bull, INEOS, Qatar Sports
Investments, entre otros), conversion de clubes histdricos en SAD en varias ligas que hasta
entonces habian sido reticentes a esa forma juridica y un proceso de globalizacion financiera del

futbol, con clubes actuando como plataforma de valorizacién transnacional.

Asimismo, este periodo seleccionado contempla la profundizacidon de los debates y reformas
sobre el Fair Play Financiero, especialmente su flexibilizaciéon y su cuestionamiento. La creciente
presion desde organismos internacionales por reglamentar la propiedad multiple de clubes, los
intentos de ruptura del statu quo, como el proyecto de la Superliga europea, que encendio el
debate sobre gobernanza y redistribucién. También reformas como las de Brasil, que legalizaron
y promovieron la figura de SAD entre clubes hasta entonces gestionados como asociaciones

civiles. Buscamos captar el momento bisagra del modelo econémico del futbol.

Desde el punto de vista metodoldgico, escoger una ventana de 10 temporadas nos permitié
construir paneles balanceados. También capturamos trayectorias institucionales (por ejemplo,
clubes que se transforman en SAD a lo largo del tiempo) y nos da informacién suficiente para

detectar patrones de rendimiento.

En el presente trabajo se toma como variable dependiente el ranking promedio de clubes
elaborado por la Federacion Internacional de Historia y Estadistica de Futbol (IFFHS, por sus

siglas en inglés). A diferencia del ranking oficial FIFA que clasifica selecciones nacionales, este
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ranking tiene como objetivo ordenar a los clubes profesionales de todo el mundo en funcién de
su rendimiento deportivo anual. La IFFHS establece esta clasificacidon con base en un sistema de
puntuacion que otorga valores a los resultados obtenidos en competiciones oficiales, tanto
nacionales como internacionales, ponderando la calidad y el nivel de dificultad de las ligas y
torneos en los que participa cada institucién. Asi, se asignan mds puntos por victorias en torneos
continentales como la UEFA Champions League o la Copa Libertadores, y se ponderan de forma

distinta los campeonatos de liga segun la confederacion y el pais.

Metodoldgicamente, el ranking IFFHS representa una herramienta Util para aproximarse al éxito
deportivo sostenido de los clubes, ya que permite observar tendencias de rendimiento
comparativo a lo largo del tiempo. Su ventaja principal radica en que integra resultados tanto
locales como internacionales, reflejando la competitividad integral de cada institucion. En esta
tesis, se construyé un promedio del ranking IFFHS entre los afios 2014 y 2024, como proxy de
éxito deportivo acumulado. Esto permite analizar el impacto de variables econdmicas e
institucionales (como la forma juridica del club o el valor de mercado) sobre una medida objetiva
y consolidada del desempefio competitivo, otorgando al modelo un respaldo empirico robusto

y reconocido internacionalmente.

16



Exito Deportivo

Comenzamos analizando nuestro modelo de regresion lineal que busca explicar el éxito

deportivo promedio (PromRK) en funcidn de cinco variables: puntos promedio (PromPts),

logaritmo del valor de mercado (logValor), forma juridica (SAD), antigliedad del club

(Antigliedad) y edad promedio del plantel (PromEdad).

Avanzamos con nuestra regresion y vemos los resultados en la Tabla 2.

Exito Deportivo < — PromRk; ~PromPts; + SAD; + LogValor; + Antigiiedad; + PromEdad,;

Tabla 2.

Modelo de Regresién para el Exito Deportivo

Dependent variable:

Ranking Promedio (PromRK)
Puntos Promedio -5.018
(3.413)
Log Valor Mercado 2068327
(46.556)
SAD 161.344
(90.008)
Antiguedad -1.884
(1.447)
Edad Plantilla 0.028
(0.025)
Constant 1.586.715
(184.535)
Observations 168
R2 0.303
Adjusted R? 0.282
Residual Std. Error 446092 (df = 162)
F Statistic 1411377 (df = 5; 162)
Note: *p<0.05; “*p=0.01; **p=<0.001
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En esta primera aproximacion notamos que el valor de mercado es el Unico predictor
consistentemente fuerte y significativo ya que sus valores indican que el capital econédmico si
explica buena parte del rendimiento deportivo. La variable SAD, por su parte, aparece con un
coeficiente positivo (es decir, asociado a peor ranking), pero con significancia marginal (p =
0.075). Esto puede estar reflejando que no todas las SAD tienen éxito automatico, o que
depende mucho del pais/liga (las regulaciones internas). Asimismo, variables como Antigliedad
y Edad promedio del plantel parecen tener direcciones esperadas pero no se destacan
estadisticamente. Esto puede deberse a colinealidades o a poca variabilidad en esas variables

por lo que hemos decidido eliminarlas para las préximas lecturas?.

Nuestro modelo ahora queda definido como:

PromRank; = f, + fPromPts; + ,SAD; + 3LogValor; + ¢;

Avanzamos con nuestra regresion y vemos los resultados en la Tabla 3.

Exito Deportivo < — PromRk; ~PromPts; + SAD; + LogValor; + Antigiiedad; + PromEdad,

3 Dejamos planteado que a futuro podria revisarse este planteo entendiendo que por Antigiiedad
podriamos indagar sobre cuando el club se convirtié en SAD y por la edad promedio de la plantilla
establecer una medicidn cuadratica buscando la edad pico de rendimiento.
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Tabla 3.

Modelo de Regresion para el Exito Deportive

Dependent variable:

Ranking Promedio (PromRK)
Puntos Promedio -4 357
(3.387)
Log Valor Mercado 2302647
(42.963)
SAD 185.137°
(86.517)
Constant 1.431.159™
(136.613)
Observations 168
R 0291
Adjusted R? 0.278
Residual Std. Error 447197 (df = 164)
F Statistic 2247377 (df =3; 164)
Note: "p<0.05; "p=0.01; " p=<0.001

Con este pequeiio ajuste, notamos ligeras variaciones. PromPts sigue sin presentar un efecto
estadisticamente significativo. LogValor resulta muy significativo, un aumento de una unidad en
el logaritmo del valor del club se asocia con una mejora de aproximadamente 230 posiciones en
el ranking (es decir, un ranking mas alto). Por su parte, ser una SAD esta asociado con un ranking
promedio peor en comparacién con los clubes que no lo son (185 posiciones mas abajo, en

promedio), controlando por valor y puntos. El efecto es estadisticamente significativo.

Ahora bien, el hecho de que el promedio de puntos por temporada no nos da significativo nos
lleva a pensar la posible existencia de colinealidad. No implica que no sea importante
tedricamente, sino que su efecto no es identificable con claridad en presencia de otra variable

tan correlacionada como resulta Log Valor Mercado.
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Esto nos lleva a hacer un testeo de colinealidad y observamos los valores en la Tabla 4 en donde
todos presentan baja colinealidad, menos logValor que presenta una moderada, pero

aceptable colinealidad.

Tabla 4.

Variable VIF

PromPts  1.717
logValor 2.693
SAD 1.603
Antiguedad 1.205
PromEdad 1.011

Por lo tanto, retomando nuestra lectura sobre PromPts entendemos que su nula significatividad
puede deberse a que hay una redundancia explicativa en términos de que logValor esta
captando de forma mads potente la "capacidad deportiva" o existen otros factores que puede
afectar el ranking en otra direccién a la que naturalmente iria. Frente a esto, decidimos avanzar
en analizar nuestro modelo aplicando algunos cambios, decidimos sacar la variable PromPts y
también avanzamos con un tercer testeo en donde PromPts resulta la variable dependiente y

los resultados los vemos en la Tabla 5.
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Tabla 5.

Comparacién de Modelos de Exito Deportivo

Dependent variable:
PromRK PromPts
Ranking Promedio Ranking Promedio Cantidad de Puntos Promedio
(1) 2 3)
Puntos Promedio 4357
(3.387)
Log Valor Pantilla 230264 264.494"°° 7856
(42.965) (33.801) (0.775)
SAD 185.137°" 208.849"" S 7
(86.517) (84.698) (1.943)
Constant 1.431.159™* 1.371.587"" 13.673"
(136.613) (128.780) (2.954)
Observations 168 168 168
R2 0.291 0.284 0.405
Adjusted R? 0278 0.275 0.398
Residual Std. Error  447.197 (df = 164)  448.083 (df = 165) 10.279 (df = 165)
F Statistic 224737 (df=3: 164) 32.7517"" (df = 2: 165)  56.2617"" (df =2: 165)
Note: “p=0.1; Tp=0.05; “p=0.01

En nuestros resultados observamos los tres modelos de regresién lineal con distintas variables
dependientes. En los modelos (1) y (2) tenemos al Ranking Promedio (PromRk) como variable

dependiente, mientras que en el modelo (3) se ubica Cantidad de puntos promedio (PromPts).

Situandonos en el modelo (2), al sacar PromPts rapidamente notamos que logValor presenta un
coeficiente -264.49 lo que da la sefial de que se intensifica el efecto respecto al modelo (1) y
sigue siendo altamente significativo reforzando la hipdtesis de que el valor econédmico del club
(plantilla en este caso) es uno de los principales predictores del éxito deportivo. Por su parte, el
efecto de ser una SAD se incrementa con relacion al modelo (1) y sigue siendo significativo.
Nuevamente, los resultados sugieren que ser una SAD no garantiza mejor rendimiento y que

incluso controlando por valor los clubes SAD tienden a ubicarse mas abajo en el ranking.

Con relacidn al modelo (3), el coeficiente de logValor es igual a 7.85 y con altisima significancia,

algo coherente e intuitivo en donde plantillas mas caras rinden mds. Por su parte, ser SAD estd

21



asociado a menor cantidad de puntos promedio, el signo del coeficiente es negativo y es mas

claro que en el modelo anterior porque la variable dependiente es directamente proporcional

al rendimiento.

El modelo (2) nos refleja que PromPts y PromRk estan estrechamente relacionados y que juntos

pueden generar cierta redundancia y queda claro cuando quitamos PromPts vemos que los

efectos de logValor y SAD se hacen mas claros y estables.

Escogemos este modelo (2) para hacer un analisis entre las ligas ya que por composicidon de

nuestro panel de datos sabemos que la cantidad de partidos y puntos difiere por liga en cada

temporada. Vemos los resultados en la Tabla 6.

Tabla 6.

Comparacién de Modelos por Liga

Dependent variable:
Ranking Promedio
Espafia Inglaterra  Alemania Brasil Argentina
(1) (2) (3) ) (5)
Log Valor Plantilla 264 716" -225.7147 " -136297 -1.057.625  -255.657
(87.030)  (32.792)  (10.044)  (135.180)  (22.761)
SAD -58.295 21.707 4872 224
(205.211) (17.550)  (217.146)
Constant 1.616.7697 " 1.450.1207°" 840.039™"" 4963436 1.108.902°"
(536.091)  (183.998) (46.733)  (471.180)  (69.467)
Observations 31 34 28 34 41
R2 0.287 0.597 0.885 0.730 0.764
Adjusted R? 0.237 0.584 0.875 0.713 0.758
Note: “p<0.1; “p=0.03; " p=0.01

En la tabla de resultados en cuestion analizamos comparativamente los determinantes del éxito

deportivo en cinco de las principales ligas de futbol: Espafia, Inglaterra, Alemania, Brasil y
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Argentina. Se han estimado modelos lineales por liga, con el ranking promedio como variable
dependiente y dos predictores clave: el logaritmo del valor de mercado del plantel y la condicién
juridica de Sociedad Andnima Deportiva (SAD). Reafirmando nuestra descripcidn inicial, la
eleccidon de estas variables responde al objetivo de comprender si el capital econémico y la

forma organizacional influyen en la performance deportiva de los clubes.

En todos los modelos, el valor econdmico medido como log del Valor de mercado promedio de
la plantilla resultd ser un predictor estadisticamente significativo con signo negativo. Es decir, a
mayor valor econdmico de un club, menor (y por tanto, mejor) es su posicion promedio en el
ranking. Este efecto se verifica en todas las ligas. En Espafia, el coeficiente estimado fue de -
264.7 (p < 0.01), sugiriendo que un incremento marginal en el valor econdmico estd asociado a
una mejora clara en el ranking. En Inglaterra, el valor es similar (-225.7), también con alta
significancia estadistica, confirmando la Iégica del mercado del talento que plantea Szymanski
(2010). En Alemania, aunque el coeficiente es mas moderado (-136.3), su significancia indica que
incluso en un entorno mas regulado como la Bundesliga, el valor econdmico sigue siendo un
factor de peso. El caso brasilefio es particularmente llamativo, con un coeficiente de -1,057.6 (p
< 0.01), el mas alto en magnitud entre todas las ligas, lo que sugiere una enorme brecha entre
clubes con alto poder adquisitivo y el resto. Finalmente, Argentina, aun sin el modelo SAD,
presenta un coeficiente de -255.6 (p < 0.01), confirmando que el capital econémico sigue siendo
central en el rendimiento deportivo, incluso en un sistema basado en asociaciones civiles. En
suma, estos hallazgos corroboran de manera empirica que el capital econédmico, mas alla de las

figuras juridicas, estructura las posibilidades de éxito en el futbol profesional contemporaneo.

Por su parte, a diferencia del valor econémico, el efecto de la forma juridica SAD es mucho mas
dispar entre ligas y presenta un efecto heterogéneo. En Brasil, ser una SAD se asocia
positivamente con el ranking promedio (-183.5, p < 0.05) dado que el impacto es hacia abajo.

Recordamos que a cuanto mas bajo es el ranking, mejor. En Espafia y Alemania, el coeficiente
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no es significativo, lo que indica que la forma juridica per se no garantiza un rendimiento
diferenciado. En estos contextos, probablemente otros factores —como la calidad de la gestidn,
lainfraestructura o la estrategia deportiva— juegan un rol mds determinante. Esto tiene mucho
sentido si miramos hacia adentro de las ligas y notamos que en Espafia los equipos que ganan la
mayor cantidad de torneos no son SAD y en Alemania los clubes tienen una naturaleza juridica
SAD limitada por su propia normativa. Este hallazgo pone en cuestion la premisa generalizada
de que la privatizacién de clubes por si sola garantiza el éxito deportivo sostenido. En Inglaterra
y Argentina no fue posible estimar este coeficiente debido a que en la Premier League todos los
clubes son SAD y en la Liga Argentina ninguno lo es, lo cual impide la comparacion interna

necesaria para una regresion significativa.

Retomando nuestro modelo global, el andlisis metodolégico como un todo confirma que el
capital privado, institucionalizado mediante las SAD, tiene efectos relevantes sobre el
rendimiento deportivo, pero que estos efectos no son lineales ni automaticos. Dependen del
entorno normativo, del modelo de gobernanza y de la historia institucional de cada liga. Esta
constataciéon empirica dialoga con los aportes tedricos de Szymanski (2010), Franck (2010),
Andreff (2007), Poli (2010), Giulianotti (2011) y Garcia & Weatherill (2012), reforzando la
necesidad de una agenda regulatoria que contemple no sélo el ingreso de capitales, sino
también su articulacién con la equidad, sostenibilidad y gobernanza del futbol como bien

comun.

Estas observaciones empiricas pueden ser analizadas a la luz de autores fundamentales en la
discusidén contemporanea sobre futbol y economia. Stefan Szymanski (2010) ha mostrado que
la ventaja econdmica se traduce en ventajas deportivas, pero también ha alertado sobre los
peligros de concentracién de poder financiero y talento. Haugen y Hervik (2015) profundizan en
la tensidn entre la légica del mercado y la Idgica comunitaria en el deporte, destacando que el

ingreso de capitales privados no siempre se traduce en mayor equidad ni mejora de las
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estructuras organizativas. En linea similar, Andréff (2007) caracteriza diferentes modelos de
gestion del futbol europeo, distinguiendo entre economias abiertas (como la inglesa o espafiola)
y economias mas reguladas (como la alemana), sefialando que el contexto institucional influye

tanto en la eficiencia como en la equidad del sistema deportivo.

Por su parte, el trabajo de Franck (2010) alerta sobre los riesgos de inestabilidad financiera y
pérdida de legitimidad social de los clubes cuando se transforman en vehiculos de inversion,
desconectandose de sus bases comunitarias. Poli (2010) advierte sobre la polarizacién creciente
dentro de las ligas europeas, consecuencia directa de la liberalizaciéon del mercado de fichajes,
que es potenciada por la disparidad en los modelos de financiamiento. Garcia y Weatherill
(2012), desde una perspectiva juridica, exploran cémo la gobernanza del futbol necesita marcos
regulatorios supranacionales para contrarrestar los desequilibrios estructurales que emergen de

esta apertura al capital.

En este marco, el texto base que guia esta discusidn encuentra respaldo empirico: si bien la
inversion privada puede potenciar el rendimiento deportivo en ciertos contextos, también
amplifica la desigualdad estructural entre clubes y entre ligas. El modelo argentino —basado en
asociaciones civiles—, aunque histéricamente mas vinculado a lo comunitario, muestra que los
clubes sin capital privado no estdn necesariamente condenados al bajo rendimiento si cuentan
con estructura organizativa sélida y politicas deportivas coherentes. Este trabajo, por lo tanto,
no se limita a evaluar el rendimiento deportivo sino que lo sitda en un marco mas amplio que
contempla las implicancias sociales, culturales y normativas del modelo econémico adoptado
por los clubes. La pregunta por si los capitales privados son un factor nivelador o un mecanismo
de segmentacién cobra sentido en este punto. La evidencia sugiere que lejos de actuar como
niveladores, los capitales privados tienden a reproducir las asimetrias existentes, sobre todo
cuando no existen marcos regulatorios robustos que limiten su concentracién o su uso

exclusivamente mercantil.
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Este debate debe ser acompanado por una agenda normativa ambiciosa, que contemple
mecanismos de redistribucidn financiera dentro de las ligas, regulaciones sobre propiedad de
clubes, y la garantia de participacion efectiva de los aficionados en los procesos de decisidon
institucional. No se trata de oponer automaticamente las SAD a las asociaciones civiles, sino de
repensar el equilibrio entre rentabilidad econdmica, sostenibilidad institucional vy
responsabilidad social. Una politica deportiva que busque preservar la equidad debe partir de
un diagndstico profundo como el que aqui se propone, articulando enfoques cuantitativos y
cualitativos, y considerando a los clubes no sélo como empresas, sino como bienes comunes
culturales. Estos analisis nos desprenden interrogantes a trabajar a futuro sobre cdmo impactan
los capitales privados en la desigualdad entre los clubes y entre las ligas y como afecta el rol de
los aficionados en los cambios de naturaleza juridica de los clubes y el rol que estos ocupan en
las tomas de decisiones. También seria interesante analizar los clubes que se convirtieron en
SAD y el impacto en su rendimiento, modelos por pais o por liga contemplando variables como

la politica fiscal, regulacion local e inversion privada directa.
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Conclusiones

A comienzos de nuestra investigacion nos planteamos una pregunta fundamental que buscamos
de alguna u otra manera encontrarle respuesta en nuestros analisis. Nos preguntamos si los
capitales privados tienen un efecto significativo en el éxito deportivo. El recorrido empirico y

analitico nos permite dar una respuesta fundada.

éLos capitales privados tienen un efecto significativo en el éxito deportivo?

Alo largo del capitulo metodolégico demostramos que el capital econdmico —representado por
el valor de mercado de los clubes— es la variable mds robusta y consistente para explicar el éxito
deportivo. Los modelos lineales multivariados, el analisis por ligas dejan claro que los clubes que
poseen mayores recursos econdomicos tienden a alcanzar mejores posiciones en los rankings

deportivos.

La introduccién del modelo de Sociedad Andnima Deportiva (SAD), como expresion formal de
capitales privados en el futbol, si presenta efectos significativos, pero no homogéneos. Mientras
qgue en algunos contextos —como el caso general o Brasil— se observa que ser SAD puede
asociarse con un rendimiento deportivo inferior (incluso mediado por el valor), en otros —como
Espafia— el efecto directo es mas favorable. No obstante, ninguna liga mostré de manera
concluyente que las SAD, por si solas, garanticen un rendimiento superior. Esto coincide con los
planteos de Franck (2010) y Poli (2010), quienes advierten que la inyeccion de capital no se
traduce automaticamente en eficiencia deportiva si no hay un modelo de gestidon coherente,

sostenido y contextualizado.

A la hora de proponer una agenda de trabajo o propuestas normativas a considerar en el futuro
se pueden abrir multiples escenarios, desde contemplar fondos de solidaridad, topes salariales,
fortalecer la gobernanza de los clubes, observatorios independientes, regulaciones

supranacionales, proyectos de formacién y desarrollo institucional, entre otras alternativas
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viables a debatir. No obstante, los clubes responden a las normativas internas de cada estado y
es el marco conceptual que prima en el desarrollo de cada uno. La motivacién del presente
trabajo de investigacion fue dar un primer paso que inspire a continuar profundizando un debate

gue hace anos gana lugar en la agenda medidtica y seguimos sin consensos claros.

Por ultimo, haciendo referencia al titulo de nuestra investigacidén y entrando en un terreno local
y de posturas encontradas, la viabilidad de un modelo SAD en Argentina no implica Unicamente
valorar sus efectos econdmicos o deportivos. Requiere una mirada estructural, histdrica y
politica que considere la especificidad del futbol argentino como fendmeno social, cultural y
juridico, y su insercidn en una légica global marcada por el financiamiento del deporte. A lo largo
de esta investigacién hemos mostrado que, si bien el modelo SAD puede generar una mayor
valorizacion econdmica de los clubes y eventualmente tener efectos positivos sobre el
rendimiento deportivo, sus impactos no son homogéneos ni lineales, y varian segun el contexto

institucional y regulatorio en el que se insertan.

Argentina representa una excepcidn historica en el mapa global del futbol profesional. Mientras
la mayoria de las ligas mas competitivas se han reconfigurado hacia modelos empresariales —
como la Premier League o La Liga de Espaifa—, en el pais aun predomina el modelo de
asociaciones civiles sin fines de lucro, donde los clubes pertenecen a sus socios. Este esquema
tiene raices profundas: el futbol argentino no nacié como industria sino como expresion
comunitaria, territorial y social. Los clubes no solo organizan campeonatos, sino que sostienen
escuelas, centros deportivos, redes solidarias y vinculos de identidad colectiva. El traspaso de
ese modelo hacia uno empresarial implica una mutacién ontoldgica, un cambio de paradigma,
un cambio radical de la manera en la que comprendemos y experimentamos el fenémeno. Los
hallazgos de este trabajo muestran que, incluso sin SAD, los clubes argentinos pueden lograr
buenos rendimientos deportivos cuando cuentan con estructuras organizativas sélidas,

inversién coherente y politicas deportivas estables.
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A su vez, la experiencia internacional demuestra que el ingreso de capital privado puede generar
problemas estructurales: desconexidén institucional, toma de decisiones guiadas por légicas
ajenas a lo deportivo, pérdida de legitimidad ante los hinchas y procesos de concentracién que
desvirtlan la competencia. Como advierten autores como Franck (2010), Szymanski (2010) o
Haugen & Hervik (2015), los clubes que adoptan formas empresariales tienden a privilegiar la
rentabilidad sobre el arraigo, y eso afecta no solo al rendimiento deportivo, sino también al

contrato simbdlico con sus comunidades.

Entonces, ées viable aplicar el modelo SAD en Argentina? Técnicamente si, politicamente y
socialmente, debatible. Cualquier intento de imponer este modelo desde una perspectiva
meramente econdmica desatiende el anclaje histérico e identitario del futbol argentino.
Ademas, la viabilidad juridica deberia ser subordinada a un amplio consenso social, con
participacién efectiva de las bases: socios, hinchas y referentes comunitarios. En este sentido,
lo que estd en juego no es solo una forma de financiamiento, sino una concepcidn del futbol

como bien comun (no solo en Argentina, si no a nivel mundial).

No se trata de idealizar el modelo actual, plagado de problemas de gestidn, opacidad y falta de
profesionalizacién. Tampoco de demonizar toda forma de inversién privada. La pregunta clave
no es si el capital debe entrar, sino cdmo, con qué limites, y al servicio de qué objetivos. Una
posible respuesta no es copiar modelos externos, sino repensar férmulas hibridas, que permitan
inversién pero garanticen control democratico, transparencia y responsabilidad social. Ya
existen alternativas como fondos mixtos, fideicomisos, cooperativas de gestion o esquemas

donde los socios retienen el control aunque reciban financiamiento externo.

En conclusidn, la viabilidad del modelo SAD en Argentina no puede evaluarse como una decision
técnica, sino como una decisidn politica y cultural. Lo que este trabajo demuestra es que, en
contextos sin SAD, los clubes pueden sostener competitividad e identidad. Introducir capital

privado sin una arquitectura regulatoria sélida no resolveria los problemas actuales, sino que
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puede incluso amplificarlos, generando nuevos niveles de desigualdad, desarraigo e
inestabilidad. En este sentido, la verdadera discusién no es sobre sociedades anénimas si o no,

sino sobre qué modelo de fltbol queremos construir colectivamente en Argentina.

30



Bibliografia utilizada

. Andreff, W. (2007). French football: A financial crisis rooted in weak
governance. Journal of Sports Economics, 8(6), 652—661.

. Dubois, L., & Vonnard, P. (2020). Football and popular culture in twentieth-
century Europe. Routledge.

° Franck, E. (2010). Private firm, public corporation or member’s association—
governance structures in European football. International Journal of Sport Finance, 5(2),
108-127.

. Garcia, B., & Weatherill, S. (2012). Engaging with the EU in order to minimize its
impact: sport and the negotiation of the Treaty of Lisbon. Journal of European Public Policy,
19(2), 238-256.

° Giulianotti, R. (2011). Sport, peacemaking and conflict resolution: A contextual
analysis and modelling of the sport, development and peace sector. Ethnic and Racial
Studies, 34(2), 207-228.

° Haugen, K. K., & Hervik, A. (2015). Football, economic efficiency, and
redistributive effects. European Sport Management Quarterly, 15(2), 190-212.

. Poli, R. (2010). Understanding globalization through football: The new
international division of labour, migratory channels and transnational trade circuits.
International Review for the Sociology of Sport, 45(4), 491-506.

. Szymanski, S., & Hall, S. (2003). Making Money Out of Football. In S. Szymanski
& S. Hall (Eds.), Football in the Digital Age: Whose Game Is It Anyway?

° Szymanski, S. (2010). Playbooks and checkbooks: An introduction to the

economics of modern sports. Princeton University Press.

31





