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Analisis de la rentabilidad financiera de las canteras de los principales
equipos del futbol espaiiol.

Analysis of the financial profitability of youth players from the main Spanish
football teams.

Resumen

El presente estudio analiza la contribucién econdémica de la cantera y las
operaciones de fichajes a la rentabilidad y estabilidad financiera de los
principales clubes de futbol espafiol que han participado, al menos, en cinco
temporadas de la primera division entre las temporadas 2014/15 y 2023/24.
Adicionalmente, el estudio mide el impacto de la cantera tanto en la composicion
de las plantillas del primer equipo, como en los resultados obtenidos en el
mercado de fichajes y en la reduccién de la inversién necesaria en adquisiciones
externas.

Los resultados revelan que los clubes con mayor porcentaje de canteranos no
solo generan plusvalias mas altas en el mercado de fichajes, sino que también
presentan una mayor estabilidad financiera, especialmente en contextos de
restriccion presupuestaria como el Fair Play Financiero, o la crisis de ingresos
generada por la COVID-19. Asimismo, se identifica que las estrategias hibridas,
combinando cantera y fichajes selectivos en proporciones similares, alcanzan un
equilibrio mas sodlido entre rentabilidad y riesgo financiero, reduciendo la
dependencia de adquisiciones costosas y la exposicion a amortizaciones fallidas
al contar con canteranos. Estos hallazgos confirman que la cantera, ademas de
ser una herramienta de ahorro, puede actuar como un activo estratégico clave
para garantizar la sostenibilidad financiera y competitividad deportiva de los
clubes a largo plazo tanto por su potencial rendimiento deportivo, como por su
potencial rentabilidad econdmica.

Palabras clave: Cantera, fichajes, rentabilidad financiera, sostenibilidad,
LaLiga, futbol, plusvalia.



Abstract

This study analyses the economic contribution of youth academies and transfer
market operations to the profitability and financial sustainability of major Spanish
football clubs that have participated in at least five seasons of the First Division
between the 2014/15 and 2023/24 seasons. Additionally, the study measures the
impact of youth academies on the composition of first-team squads, on outcomes
in the transfer market, and on the reduction of the investment required for external
player acquisitions.

The results reveal that clubs with a higher proportion of academy-trained players
not only generate greater capital gains in the transfer market, but also exhibit
higher financial stability, particularly in contexts of budgetary constraints such as
Financial Fair Play regulations or the revenue crisis caused by COVID-19.
Furthermore, the findings show that hybrid strategies combining youth
development and selective transfers in similar proportions achieve a more robust
balance between profitability and financial risk. These strategies reduce reliance
on costly acquisitions and exposure to failed amortisations by incorporating
academy players. Overall, the findings confirm that youth academies, beyond
being a cost-saving tool, can function as a key strategic asset to ensure the long-
term economic and sporting sustainability of football clubs, both due to their
potential sporting performance and their economic profitability.

Keywords: Youth players, signings, financial profitability, sustainability, LaLiga,
football, capital gains.



indice

LS (e To 18 o o3[ o PP 6
2. Revision de la literatura y formulacion de hipotesis............eeeiieeiiiieeiiiinennnn. 7
2.1. Contexto economico y marco regulador del futbol europeo..................... 7

2.2. La gestidn del futbol profesional: formacion de jugadores versus

inversion en el mercado de fichajes. ... 10
2.2.1 Cantera y academias: impacto deportivo y financiero.............c............ 10
2.2.2 Mercado de fichajes y estrategias de inversion ................cceovvvvivnnnnnnn. 13
2.3 Formulacion de hipOtesiS ..........uuiiiiiiieiieeecee e 14
3. Metodologia.......ccooeeeeeeeeeee 16
3.1 MUEBSTIA ... 16
3.2. Descripcidn y analisis de variables ... 17
3.3. Modelo de regreSion .............ueeuiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 17
O =TT U] L = To [0 1 PP 21
4.1 Analisis de gastos e ingresos medio en fichajes y canteranos ............... 21
4.2 Resultados del modelo de regresion............ccoeiieiiiiiiiiceeiici e, 27
8. DISCUSION ... 35
B. CONCIUSIONES ......eeiiiieiiiiii ettt e e e e e e e e e e e e e e 37
ANEXO 1. Factores que influyen en el desarrollo de jugadores....................... 40

REIEIBNCIAS .. et e e ettt r e e eaaan 41



indice de Tablas

Tabla 1 Resultados de la regresion a partir de Datos de Panel ....................... 28
Tabla 2 Test de Hausman ... 29
Tabla 3 COrrelaciones ..........oovviiiiiiiiiiiee e 31
Tabla 4 Resultados test........cooi i 34
Tabla 5 Factores que influyen en el desarrollo de jugadores...........ccccccceveeeeee. 40

indice de Graficos

Grafico 1 Ingresos y gastos en fich@jes..........ccoooiviiiiiiiiiii i, 21
Grafico 2 Ingresos y gastos en fichajes totales de los clubes de 2014/15 a
2023/24 (MIlloNES de EUIDS) .....cceviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 23
Grafico 3 Ingresos y gastos totales desde la temporada 2014/15 a la 2023/24

[oToT =T o U] oo 1= 24
Grafico 4 Balance del mercado (millones de euros)...........ccooeeeeeiieii. 25
Grafico 5 Media de canteranos utilizados por equipO..........cccevvevviiiiiiieeeeeeeennes 26
Grafico 6 Efectos marginales ............oooovviiiiiiiiie i 32

Grafico 7 Analisis descriptivo POr QrupOsS .......ccoeeiiiiiiiiiiiieeeeee e eeeaans 33



1. Introduccion

En el mundo del futbol la cantera no solo representa una fuente potencial de
ingresos mediante el ahorro en fichajes y la venta de jugadores formados
internamente, sino también un elemento clave en la identidad, cohesion y
estabilidad de muchos clubes. En el futbol espafiol existen ejemplos muy
relevantes para esta estrategia, como el Athletic Club de Bilbao cuya cantera es
considerada una referencia historica por su identidad formativa (AS, 2021) o el
FC Barcelona, cuya “Masia” constituye una auténtica fabrica de talentos que ha
sustentado el éxito nacional y europeo del club (Forbes, 2019; FourFourTwo,
2025). En ambos casos, su filosofia se ha basado, en gran parte, en el desarrollo
del talento juvenil.

Sin embargo, frente a este modelo conviven otros clubes que han priorizado la
inversion directa en el mercado de fichajes, obteniendo también éxitos deportivos
y financieros. En este sentido, resulta de especial interés estudiar en profundidad
los efectos reales de ambas estrategias para poder formular conclusiones
basadas en datos, y no en suposiciones o “tradiciones”.

A este respecto, algunos estudios evidencian que la formacion de jugadores en
estructuras de cantera puede generar un ahorro significativo en costes de
traspasos y aumentar el valor de mercado de la plantilla, contribuyendo a mejorar
la eficiencia financiera (Garcia-del-Barrio y Rossi, 2020a), lo que se alinea con
estudios mas recientes que analiza de forma detallada la correlacion entre el uso
de canteranos y la optimizacion de recursos financieros en clubes de las 5
grandes ligas europeas (Sentis Alvira, 2025). Adicionalmente, Relvas et al.
(2010) y Muller et al. (2017) han evidenciado que los clubes con alta dependencia
de fichajes presentan mayor volatilidad financiera y riesgo de sobrecostes,
mientras que la inversion en cantera, aunque con un retorno mas gradual, ofrece
estabilidad y menor exposicién al mercado inflacionado de transferencias
Gonzalez-Garcia (2020).

La literatura especializada también presenta evidencia empirica de que los
clubes histéricamente mas consolidados y con mayor capital estructural
alcanzan mejores resultados en eficacia relativa’ (Guzman-Raja et al., 2021), lo
que refuerza la pertinencia de evaluar la cantera no solo como un recurso
deportivo, sino también como un activo econémico capaz de optimizar la relacion
entre recursos invertidos y resultados obtenidos. Ante esta situacién, el CIES
Football Observatory plantea que el andlisis de valores de transferencia y
probabilidades de traspaso permite evaluar de forma objetiva el mercado de

! Entendida como la capacidad del club para convertir de forma eficiente los recursos invertidos,
especialmente en plantilla y mercado de fichajes, en resultados deportivos y financieros superiores en
comparacion con clubes comparables.



fichajes, sirviendo como referencia para comparar estrategias de inversion en
cantera frente a adquisicion de talento consolidado (Poli et al., 2015a).

En el contexto del futbol profesional espafol, caracterizado por una fuerte
competitividad y un mercado de fichajes cada vez mas dinamico y costoso, la
estrategia de desarrollo de jugadores a través de las categorias inferiores es
centro de un debate estratégico en el que resulta recurrente la pregunta de
investigacion del presente estudio: ;Es la cantera realmente una inversion
rentable para los clubes, o se trata de un gasto que podria ser mejor empleado
en la adquisicion directa de talento consolidado?

Para responder a esta pregunta, el presente estudio centra su analisis en los
principales clubes del futbol espafiol que han disputado al menos cinco
temporadas en la Primera Division (2014—2024), en aras de evaluar si la apuesta
por la formacion de jugadores ofrece un retorno econdmico sostenible en el
medio y largo plazo, en comparacion con modelos centrados en fichajes.

Por tanto, el objetivo del presente TFM es analizar empiricamente como distintas
dimensiones de gestion del talento, entre ellas la dependencia de la cantera,
influyen en la rentabilidad financiera asociada a las operaciones de fichajes en
el futbol profesional espafiol.

Para ello, el estudio evalua la rentabilidad financiera de la inversion en jugadores
desde un punto de vista econdmico, deportivo y estratégico, comparando la
inversion en cantera con la estrategia alternativa de fichajes en términos de coste
y retorno.

2. Revisién de la literatura y formulacién de
hipotesis

2.1. Contexto econdmico y marco regulador del futbol
europeo

El modelo europeo de financiacién del futbol profesional se ha caracterizado
histéricamente por una fuerte dependencia entre el rendimiento deportivo y los
resultados econdmicos, lo que ha generado una creciente presion sobre la
sostenibilidad financiera de los clubes, que condiciona la evolucién de sus
estrategias de inversion (Andreff & Staudohar, 2000). A este respecto, el futbol
profesional se ha transformado en una industria global multimillonaria, con una
fuerte dependencia de los derechos televisivos, el marketing, el patrocinio y, en
muchos casos, la compraventa de jugadores (Alaminos et al., 2019). Este
contexto econdmico ha condicionado profundamente la toma de decisiones en
los clubes, que deben equilibrar la competitividad deportiva con la sostenibilidad
financiera (Ramchandani et al., 2023).



Los shocks externos también han marcado la dinamica econdémica reciente del
futbol europeo. La pandemia de la COVID-19 generd una caida abrupta de los
ingresos por taquilla y matchday, afectando la liquidez de los clubes y
aumentando su exposicion a la deuda. Segun Zaera Ferrer (2022), las ligas con
mayor dependencia de ingresos no garantizados, como los de dia de partido,
sufrieron un impacto mas severo, mientras que aquellas con estructuras mas
equilibradas lograron amortiguar mejor las pérdidas. En este contexto, modelos
que priorizan la utilizacion de jugadores formados internamente han podido
ofrecer mayor flexibilidad y resiliencia financiera.

A nivel macroeconémico, Aygin et al. (2023) evidencian una correlaciéon
creciente entre el valor de mercado de los clubes y el crecimiento econdmico tras
la pandemia, lo que implica que la capacidad de los clubes para sostener su valor
esta vinculada tanto a su desempefio deportivo como a su modelo de negocio.
Esto refuerza la relevancia de analizar las estrategias de formacion y retencion
de talento como elemento central de la sostenibilidad financiera.

En cuanto a los modelos de negocio de los clubes profesionales de futbol estos
se configuran en torno a la maximizacion de ingresos, la gestion eficiente de
gastos y la optimizacién de activos tangibles e intangibles. Aunque los ingresos
televisivos han crecido de forma notable en las ultimas décadas, la distribucién
desigual sigue siendo un factor de desequilibrio competitivo (Sanchez et al.,
2019; Urdaneta-Camacho et al., 2023).

En términos de eficiencia, Guzman-Raja et al. (2021) observaron en los clubes
de LalLiga que las entidades con mayor antigiedad, tradicion y volumen de
activos muestran mejores indices de eficiencia deportiva y econdémica. Estos
resultados sugieren que la correcta gestion de recursos internos, incluida la
cantera, puede ser un factor determinante para optimizar la eficiencia sin
necesidad de grandes desembolsos en fichajes.

Desde la perspectiva contable, la gestion de los derechos federativos de los
jugadores es un elemento clave en la estructura financiera del club. Sanchez-
Toledano et al. (2021) destacan que los jugadores, tanto adquiridos como
formados internamente, son considerados activos intangibles cuyo tratamiento
contable influye de forma significativa en los estados financieros. En Espafia,
segun Leodn Doncel (2023), los jugadores procedentes de la cantera tienen un
impacto positivo en la cuenta de resultados, al no generar costes de adquisicion
y poder reportar ingresos relevantes en caso de traspaso. Este factor es
especialmente relevante para clubes que buscan mejorar sus margenes en el
mercado de fichajes.

En las ultimas dos décadas el futbol profesional europeo ha experimentado un
crecimiento sostenido en términos de ingresos, tanto en competiciones
nacionales como internacionales. La distribucién de estos ingresos se concentra
principalmente en cuatro grandes fuentes: derechos televisivos, ingresos
comerciales y de patrocinio, ingresos por dia de partido (matchday) y premios



procedentes de competiciones internacionales (Sanchez et al., 2019). Este
patron ha sido particularmente visible en las grandes ligas europeas, donde la
venta de derechos audiovisuales representa un porcentaje creciente del
presupuesto de los clubes, generando una dependencia estructural de este tipo
de ingresos (UEFA, 2022).

Sin embargo, pese al aumento de los ingresos, numerosos clubes han registrado
déficits recurrentes y elevados niveles de endeudamiento. Esta situacion motivé
la introduccion de regulaciones financieras a nivel europeo, como el Fair Play
Financiero (FFP) de la UEFA, cuyo objetivo es garantizar que los clubes no
gasten mas de lo que ingresan y mantengan una situacion economica estable
(Revuelta Moncasi, 2017), reduciendo el riesgo excesivo y favoreciendo modelos
de gestidon sostenible a medio y largo plazo (Caglio et al., 2023). En el contexto
espanol, diversos estudios concluyen que la implantacion del Fair Play
Financiero ha aportado mejoras en el desempefio financiero de los clubes
profesionales, incentivando estrategias mas prudentes de inversién y una mayor
apuesta por fuentes internas de talento como la cantera (Martin-Magdalena et
al., 2023).

Segun Sanchez-Fernandez et al. (2019), el analisis historico de la financiacion y
sostenibilidad del futbol europeo revela que la evolucion de sus fuentes de
ingreso ha estado acompanada de un proceso de creciente regulacion, con
especial atencion a la disciplina financiera y la transparencia contable (Urdaneta-
Camacho et al., 2021). Estas medidas no solo buscan evitar quiebras, sino
también preservar el atractivo comercial de las competiciones a largo plazo.

En Espafia, LalLiga implement6 en 2015 un sistema propio de control econémico
con objetivos similares. Urdaneta-Camacho et al. (2023) sefialan que estas
medidas han contribuido a mejorar indicadores clave como el ratio de gastos de
personal sobre ingresos y la rentabilidad neta de las entidades, aunque advierten
que también podrian haber intensificado la concentracién de recursos en los
clubes mas poderosos, generando un mayor desequilibrio competitivo. Este
fendmeno es relevante para el anadlisis de estrategias alternativas de gestion,
como la inversién en cantera, que puede reducir la dependencia de fichajes
costosos y servir como herramienta para mantener la competitividad en un
entorno de desigualdad.

Desde la entrada en vigor del Fair Play Financiero (FFP) impulsado por la UEFA
y la normativa de control econdmico de Laliga, los clubes estan obligados a
mantener un equilibrio entre ingresos y gastos, y demostrar que pueden hacer
frente a sus obligaciones a corto y medio plazo (Martin-Magdalena et al., (2024).
En efecto, estudios recientes destacan que estas regulaciones buscan introducir
mayor disciplina, racionalidad y sostenibilidad financiera en los clubes
profesionales (Urdaneta-Camacho etal., 2025), principalmente en las cinco
grandes ligas, a través de una toma de decisiones financieras y contables mas
eficientes (Calahorro-Lépez & Ratkai, 2024; Trabanca, 2025).



Asimismo, la normativa de LalLiga impone un limite estrictamente preventivo al
coste de plantilla, conocido como el '1:1', que impide gastar mas de lo que se
ingresa antes del inicio de cada temporada, obligando a los clubes a ajustar sus
cuentas o liberar recursos para fichar. Como resultado de la aparicion de este
reglamento se observé una mejora en el rendimiento financiero de los clubes del
futbol espanol.

2.2. La gestion del futbol profesional: formacién de
jugadores versus inversion en el mercado de fichajes.

En el ambito del futbol profesional cobra vital importancia el modelo de gestion,
entendido en términos del conjunto de estrategias, estructuras organizativas y
politicas econdmicas que cada club adopta para alcanzar sus objetivos
deportivos, financieros e incluso sociales (Bullough et al., 2017; Plumley et al.,
2017). Estos modelos definen como se gestionan aspectos clave como la
formacién de jugadores, las inversiones en el mercado de fichajes, la
sostenibilidad financiera y el vinculo con la comunidad (Grupo EM Gestion,
2025).

En el caso espafiol, coexisten diferentes enfoques. Por un lado, clubes que
apuestan por un desarrollo intensivo de la cantera y el talento local, como se ve
en el Athletic Club de Bilbao o la Real Sociedad, cuyo modelo de gestion se basa
en la formacién de jugadores propios, control financiero y fuerte arraigo social
(LaLiga, 2023). Por otro lado, existen clubes con estrategias mas orientadas al
mercado de fichajes y la compraventa de jugadores como fuente principal de
ingresos, como se ven en el Atlético de Madrid o el Sevilla FC (este ultimo con
consecuencias desfavorables), que operan bajo dinamicas financieras mas
expuestas al mercado global (Pineda, 2025).

221 Cantera y academias: impacto deportivo y
financiero

En el contexto futbolistico, la UEFA define como "jugadores de la cantera de un
pais" a aquellos que, independientemente de su nacionalidad, hayan sido
entrenados por el club en cuestion o por otro club de la misma federaciéon
nacional durante al menos tres anos entre los 15 y los 21 afios (UEFA, 2010).
Se trata de una estrategia de mediano y largo plazo, en la cual los clubes forman
y desarrollan a jovenes futbolistas con el objetivo de integrarlos eventualmente
en el primer equipo, lo que implica una inversion sistematica en entrenadores,
instalaciones, programas educativos, atencion médica, y soporte psicoldgico,
entre otros aspectos (LaLiga, 2024).

La formacién de jugadores no se limita al desarrollo técnico y tactico, sino que
abarca también componentes fisicos, cognitivos, psicolégicos y sociales. Por



todo ello, un enfoque integral es clave para generar futbolistas de alto
rendimiento con las capacidades necesarias para afrontar las exigencias del
futbol profesional (Gomez-Espejo et al., 2018; Pazo Haro et al., 2011). En este
sentido, muchos clubes han adoptado planes de formaciéon estandarizados y
modelos metodolégicos propios (La Masia del FC Barcelona o Lezama del
Athletic Club de Bilbao) que buscan consolidar una filosofia de juego y valores
institucionales desde las categorias inferiores. Todo esto también tiene el
objetivo quizas primario o mutuo de formar personas y no solo futbolistas, de ahi
la intensidad y complejidad de un proceso de formacién que abarca todos los
ambitos necesarios para que estos potenciales profesionales puedan llegar al
primer equipo (De la Cruz, 2025).

Por tanto, el éxito de una cantera no depende unicamente del talento individual
de los jovenes futbolistas, sino de un amplio abanico de factores internos y
externos que condicionan su evolucidn y su posterior integracién en el futbol
profesional (En el Anexo 1 se presenta una tabla explicativa).

La literatura suele interpretar la cantera como un recurso potencialmente
estratégico tanto en el plano deportivo como financiero. Balliauw et al. (2021)
confirman que la calidad de la academia de un club tiene un efecto positivo y
significativo sobre el valor de mercado futuro de los jugadores que forma. En la
misma linea, Gen¢ (2022) destaca que la participacidon temprana de los
canteranos en el primer equipo incrementa su valor de traspaso y las
posibilidades de generar plusvalias. También el estudio de Pizzi et al. (2025)
confirma que la inversion en formacién de talento interno no solo aporta ventajas
deportivas, sino que contribuye de manera directa a la sostenibilidad financiera
cuando se integra dentro de una politica global de gestion.

En este escenario, la cantera se presenta como una posible herramienta
estratégica que podria contribuir a la viabilidad econémica de las entidades,
aunque sus resultados dependen del contexto institucional, la calidad formativa
y la capacidad de integracion en el primer equipo, al permitir:

« Reducir el gasto en fichajes, mediante la promocion interna de talento,
dado que los jugadores formados en la cantera no tienen coste de
adquisiciéon, pero si pueden alcanzar un alto valor de mercado (Martin-
Lozano & Carrasco-Gallego, 2024).

o Generar ingresos por traspasos, cuando los canteranos alcanzan cierto
nivel de mercado se convierte en una oportunidad de ingreso, generando
beneficios significativos al ser transferidos que habitualmente no se
reflejan en los estados financieros tradicionales tanto por la venta directa
o por el simple hecho de tener los derechos de formacién (Martin-Lozano
& Carrasco-Gallego, 2024).

« Alinear la inversién a largo plazo con los valores e identidad del club, lo
cual tiene implicaciones tanto en la fidelizacion del jugador, de la aficion



como en la reputacion institucional (Martin-Lozano & Carrasco-Gallego,
2024; Trabanca, 2025). En este sentido, los jugadores formados en casa
no solo constituyen activos deportivos y econdmicos, sino también
simbolos del proyecto de club, influyendo en la percepcion publica y
comercial de la entidad.

Un ejemplo actual en La Liga es el FC Barcelona que en su lucha por intentar
mejorar la plantilla disefa estrategias econdmicas de fichaje utilizando a la vez
canteranos para reducir al maximo los gastos en el primer equipo.

No obstante, el desarrollo de una cantera implica costes sostenidos y no
garantiza un retorno inmediato (en ciertos casos directamente nos los hay). La
inversion en infraestructura, personal técnico y programas de formacién debe ser
planificada con vision estratégica, y su rendimiento esta expuesto a riesgos como
lesiones, bajo rendimiento, fuga de talento, o cambios en la direccién técnica del
club (Mills et al., 2014b).

Por otro lado, en un mercado inflacionado por operaciones de alto coste, diversos
estudios sugieren que algunos clubes medianos y pequefios han utilizado la
cantera como mecanismo potencial de ventaja competitiva, al permitir
estructuras de costes mas contenidas y oportunidades de valorizacion del talento
interno intentando asi achicar la brecha con los grandes clubes (Barney, 1991;
Clarke et al., 2018).

En el contexto espafiol, LaLiga ha promovido en los ultimos afios un Plan
Nacional de Canteras, cuyo objetivo es fomentar la profesionalizacién de las
estructuras deportivas y optimizar los procesos de formacion, integrando a
clubes de diferentes tamanos bajo criterios comunes de eficiencia y
sostenibilidad (LalLiga, 2024). Esta diversidad de enfoques permite realizar un
analisis comparativo entre modelos basados en cantera y aquellos sustentados
en la rotacion de fichajes, aportando una vision estratégica y econdmica sobre la
gestion del futbol en Espafia (lzquierdo, 2022).

Martin Barrero (2022) evidencia que los jugadores incorporados al club desde
categorias infantiles o cadetes tienden a experimentar una mayor revalorizaciéon
en un horizonte de tres anos. Este patron se refleja en casos como el del RC
Celta de Vigo, donde una estrategia centrada en la cantera, combinada con una
gestion econdmica prudente, permitid al club mantener competitividad vy
solvencia incluso en periodos de crisis (Carballo-Ramiro, 2018).

La gestion eficaz de la cantera requiere estructuras organizativas que integren
de forma coherente las areas de formacion y el primer equipo. Estudios como los
de Littlewood et al. (2010) y Gregson et al. (2022) resaltan la importancia de un
enfoque multidisciplinar, que incluya aspectos técnicos, fisicos, psicoldgicos y
educativos, para maximizar el desarrollo del talento (ver Anexo 1).



Trikalis, et al. 2014, en su analisis sobre academias en Grecia, muestran que las
limitaciones presupuestarias no impiden la creacién de estructuras formativas
competitivas, siempre que exista una planificacion estratégica y una adecuada
conexion con el primer equipo. Este caso internacional aporta evidencia adicional
de que las academias pueden ser un pilar de competitividad incluso en entornos
de recursos limitados.

Por tanto, la literatura especializada sugiere la existencia de una relacion entre
el uso de la cantera, la rentabilidad en el mercado de fichajes y la estabilidad
financiera de los clubes. Por un lado, diversos estudios evidencian que un mayor
porcentaje de canteranos en el primer equipo, combinado con su participacion
en competiciones oficiales, se traduce en una revalorizacion significativa de
estos jugadores y en un aumento del margen de rentabilidad en caso de traspaso
(Balliauw et al., 2021; Geng, 2022; Martin-Barrero, 2022).

Asimismo, investigaciones como las de Castrillon Aznar (2014), Carballo Ramiro
(2018) y Gonzalez - Garcia, S. (2020) sugieren que una baja participacion de
canteranos puede incrementar la dependencia del mercado de fichajes y, por
tanto, el riesgo de pérdidas econdmicas derivadas de amortizaciones fallidas. La
apuesta de muchos equipos en muchos casos pasa por buscar la reduccién de
este riesgo mediante una estrategia equilibrada entre cantera y fichajes.
Adicionalmente, la literatura confirma que los modelos hibridos, que combinan el
aprovechamiento de la cantera con fichajes selectivos, tienden a ofrecer un
equilibrio mas estable entre rentabilidad y riesgo financiero que los modelos
basados exclusivamente en una de las dos estrategias, respaldando la
interpretacion de que la integracidn de la cantera puede constituir una dimension
relevante dentro de determinadas estrategias de gestion deportiva y financiera
(Guzman-Raja et al. 2021; Castrillon Aznar 2014).

En marco de la teoria de recursos y capacidades, la cantera puede interpretarse
como un recurso estratégico valioso, dificil de suplantar y generador de ventaja
competitiva sostenible, en la medida en que permite a los clubes desarrollar
talento propio y reducir la dependencia del mercado (Barney, 1991).
Finalmente, Sentis Alvira (2025) aporta evidencia reciente de que la contribucion
de la cantera a la sostenibilidad econémico-financiera no es exclusiva de clubes
con tradicion formativa, sino que también se observa en entidades que han
integrado programas de desarrollo juvenil en su estrategia global de negocio.
Este hallazgo resulta consistente con la hipétesis de que una alta presencia de
canteranos esta asociada a una mejora de los margenes de rentabilidad en el
mercado de traspasos.

2.2.2 Mercado de fichajes y estrategias de inversion

El mercado de fichajes es un elemento central en la configuracién de las plantillas
y en la economia de los clubes (Poli et al., 2024). Sin embargo, la evidencia



muestra que un mayor gasto en fichajes no siempre garantiza un rendimiento
deportivo proporcional. Castrillon Aznar (2014), en su estudio sobre ligas
europeas secundarias, encontro que el rendimiento marginal del gasto disminuye
a partir de ciertos umbrales, lo que implica que la eficiencia depende mas de la
calidad en la asignacion de recursos que del volumen total invertido.

En este sentido, la combinacion de fichajes selectivos con un uso intensivo de
talento local surge como un patron recurrente en los clubes mas eficientes
(Castrillon Aznar, 2014). Esta estrategia reduce el riesgo de amortizaciones
fallidas y mejora la sostenibilidad financiera, alineandose con un enfoque hibrido
de gestion deportiva.

El valor de mercado de un jugador esta determinado por multiples factores, como
el rendimiento individual, la visibilidad mediatica, la duracion del contrato y el
estatus del club comprador (Garcia del Barrio y Pujol, 2020b). Ademas, Herm et
al. (2014) demuestran que las valoraciones realizadas por comunidades de
aficionados pueden predecir con notable precision los precios de traspaso, lo
que subraya la relevancia de la percepcion externa en el mercado. Estos
hallazgos indican que ofrecer minutos de juego a canteranos en el primer equipo
no solo puede reducir la necesidad de fichajes costosos, sino que también puede
incrementar significativamente su valor de mercado (Balliauw, et al. 2021).

En Espafia, la evolucién del mercado de fichajes en la ultima década muestra un
incremento sostenido del gasto en traspasos, impulsado en gran parte por los
clubes de mayor presupuesto. Gonzalez - Garcia, S. (2020) sefala que, aunque
estas inversiones pueden mejorar el rendimiento inmediato, también
incrementan la exposicion a riesgos financieros, especialmente si no se
acompana de una estrategia solida de generacidn de ingresos y valorizacion de
activos intangibles como los canteranos. Sin embargo, para llevar a cabo esto
no se puede dejar de considerar el ambito legal. Las regulaciones europeas han
intentado fomentar el uso de jugadores formados localmente, destacando las
reglas homegrown de la UEFA. A pesar de esto, Vermeire et al. (2022) advierten
que la movilidad internacional de jugadores jovenes sigue siendo alta, lo que
reduce el retorno de la inversién para los clubes formadores.

Entre las medidas de mejora propuestas se encuentran la limitacion y redisefio
de cesiones para garantizar minutos de juego, la nivelacion de salarios iniciales
y el refuerzo de los mecanismos de compensacion a clubes formadores
(Vermeire et al., 2022). Estas politicas, de aplicarse de forma efectiva, podrian
contribuir a aumentar el porcentaje de canteranos en el primer equipo y a
maximizar el valor de mercado de los jugadores formados internamente.

2.3 Formulacion de hipoétesis

La literatura y normativa europea en gestion deportiva reconoce el papel de los
canteranos en la reduccion de costes y en la generacion de ingresos futuros a



través de traspasos. Segun el CIES Football Observatory (Poli et al., 2015a), los
clubes que integran un mayor porcentaje de jugadores formados localmente
reducen su exposicion al mercado de fichajes externo y muestran mayores
niveles de estabilidad deportiva y financiera. Asimismo, el informe de la
European Club Association (ECA, 2020) sobre academias juveniles concluye que
invertir en cantera constituye una estrategia eficiente de desarrollo del talento y
de rentabilidad financiera. La UEFA Home-Grown Player Rule (2005,
actualizaciones posteriores) refuerza esta visidn al establecer cuotas minimas
de futbolistas formados en el propio pais, vinculando directamente Ia
dependencia de cantera con la competitividad y la sostenibilidad de los clubes
europeos. Por lo tanto, nuestra primera hipétesis queda formulada de la siguiente
manera:

H1: Los clubes con mayor dependencia de la cantera (proporcidén de canteranos
respecto a la plantilla total) presentan, en promedio, menores costes en fichajes
y una mayor sostenibilidad financiera a largo plazo.

Adicionalmente, la investigacion en economia del deporte ha demostrado que
los indicadores de rentabilidad y rendimiento constituyen métricas centrales para
evaluar la sostenibilidad de los clubes (Calahorro-Lépez et al., 2024; Martin-
Magdalena et al., 2024; Urdaneta-Camacho et al., 2025; Urdaneta-Camacho et
al., 2023). A este respecto, Sanchez et al., (2020) sefalan que los clubes con
mayores margenes de beneficio respecto a sus gastos pueden asumir
estrategias de fichajes mas eficientes y sostenibles. Del mismo modo,
Dimitropoulos & Limperopoulos (2014) destacan que los ratios de rendimiento
permiten explicar la viabilidad econémica de los clubes profesionales europeos,
ya que reflejan la capacidad de transformar costes en beneficios sostenibles.
Estas evidencias respaldan que un mayor ratio beneficio/gasto esté directamente
relacionado con una gestion mas eficiente de los fichajes y con mejores
resultados financieros a medio y largo plazo. A partir de estas premisas se
plantea una segunda hipdtesis:

H2: Los clubes con mayor rendimiento del gasto en fichajes (mayor ratio
beneficio/gasto) son los que presentan, en promedio, mejores resultados
financieros derivados de las operaciones totales en fichajes.

Por otra parte, el rendimiento deportivo es reconocido ampliamente como un
determinante fundamental de la situacion econdmica de los clubes profesionales.
Los puntos obtenidos en liga reflejan de manera directa el éxito competitivo del
equipo y se asocian positivamente con mayores ingresos por derechos
audiovisuales, premios deportivos, asistencia a los estadios y atractivo
comercial. Trabajos clasicos como los de Szymanski y Kuypers (1999) y
Szymanski (2003) demuestran que el éxito deportivo estd estrechamente
vinculado a la capacidad de generacion de ingresos y a la estabilidad financiera
de los clubes de futbol. En esta misma linea, Barajas y Rodriguez (2010)
analizan el caso del futbol espafiol y evidencian que el rendimiento deportivo



influye significativamente en la estructura de ingresos y en la capacidad de los
clubes para sostener sus politicas de inversion en jugadores. A partir de este
argumento se establece una tercera hipotesis:

H3: Los clubes con mejor desempefio deportivo (mayor numero de puntos
obtenidos en la temporada) presentan, en promedio, mejores resultados
financieros derivados de las operaciones de fichajes.

Finalmente, el balance de fichajes constituye un indicador central de la gestion
econdmica del mercado de transferencias en los clubes de futbol profesional,
reflejando el resultado neto de las operaciones de compra y venta de jugadores.
La literatura econdmica identifica este balance como un elemento clave del
modelo de negocio de los clubes, especialmente en ligas europeas con
restricciones presupuestarias y normativas de control financiero.

Estudios como los de Franck (2010) destacan que los clubes que mantienen
superavits en el mercado de fichajes presentan estructuras financieras mas
sostenibles y una menor exposicion al riesgo econémico. En la misma linea,
Storm y Nielsen (2012) subrayan que la dependencia excesiva del gasto en
fichajes sin retornos equivalentes puede generar restricciones presupuestarias
blandas y comprometer la viabilidad financiera a largo plazo. En marco de este
escenario nuestra cuarta y ultima hipotesis queda formulada de la siguiente
manera:

H4: Los clubes con un balance de fichajes positivo (mayores ingresos que gastos
en fichajes) presentan, en promedio, mejores resultados financieros y una mayor
rentabilidad asociada a las operaciones de fichajes.

3. Metodologia

3.1. Muestra

La muestra esta conformada por los 16 clubes que cumplen la condicién de
numero de presencias en la primera division del futbol espafol durante el periodo
2014/15-2023/24, quedando excluidos aquellos equipos que han jugado en
primera division en este periodo, pero han estado solamente 4 o menos
temporadas. Este criterio de exclusién ha permitido asegurar la estabilidad
temporal y representatividad, evitando la “seleccion basada en el resultado” y
permitiendo un analisis comparativo robusto (Guevara et al., 2021).

La muestra definitiva incluye: Real Madrid CF, FC Barcelona, Atlético de Madrid,
Athletic Club de Bilbao, Real Sociedad, RC Celta de Vigo, Villarreal CF, Sevilla
FC, Real Betis, Deportivo Alavés, Valencia CF, RD Espanyol, Getafe CF,
Granada CF, Rayo Vallecano y RCD Mallorca.



3.2. Descripcion y analisis de variables

Para iniciar el analisis lo primero que corresponde evaluar es la evolucion del
esfuerzo financiero asociado a las plantillas de la muestra, y cuanto de esto
corresponde a canteranos. En este caso se estudiaran los resultados desde lo
mas macro y genérico a una posterior puntualizacion en los casos mas
interesantes y relevantes.

Para esta investigacion se ha utilizado Transfermarkt como fuente central de
datos para el valor de mercado de jugadores, respaldado por multiples estudios
académicos. Muller etal. (2017) emplean estimaciones a partir de esta fuente
para ajustar modelos que reflejan con precision los valores reales de mercado.
Ademas, Yalginkaya & Isik (2024) desarrollaron un modelo econométrico que
integra variables de rendimiento deportivo con estimaciones de Transfermarkt
para explicar la determinacion del valor de los futbolistas en las cinco principales
ligas europeas. De manera similar, existen estudios que analizan la relacion
entre los valores de transferencia reales y las estimaciones externas, aportando
evidencia empirica sobre la fiabilidad y las posibles desviaciones de los sistemas
de valoracion utilizados en el mercado de fichajes (Poli et al., 2022).

3.3. Modelo de regresién

La presente investigacién se enfoca en los clubes que participan en Laliga
durante el periodo 2014/15-2023/24. Desde la perspectiva de la economia del
deporte, la sostenibilidad financiera y el rendimiento competitivo de los clubes
dependen de la interaccion entre multiples dimensiones de gestion, entre ellas la
politica de formacién de talento, la eficiencia en el mercado de fichajes, el
rendimiento deportivo y el resultado neto de las transferencias. En este contexto,
el modelo de regresion se plantea como una herramienta para evaluar de forma
conjunta como estas dimensiones se relacionan con la rentabilidad financiera
asociada a las operaciones de fichajes.

En lugar de contraponer modelos de gestion excluyentes, el analisis se centra
en estimar el efecto simultaneo de distintas configuraciones estratégicas sobre
la rentabilidad observada. Para ello, se estima un modelo donde la variable
dependiente refleja el resultado financiero de las operaciones de fichajes y las
variables explicativas capturan diferentes dimensiones de gestion deportiva y
economica del club.

La regresion analiza el impacto de la dependencia de jugadores formados en la
cantera, de la eficiencia del gasto en fichajes y del desempefio deportivo
(aproximado por los puntos obtenidos en liga), sobre la rentabilidad financiera
asociada a las operaciones de fichajes. A todo esto, el modelo incorpora el
balance neto de traspasos como variable de control para capturar la eficiencia
en la gestion del mercado de fichajes.



Asi, se analiza hasta qué punto la politica de cantera y la optimizacion de
recursos explican la rentabilidad en el mercado de traspasos, aspecto
determinante de la salud financiera de las instituciones. Estudios como Frick
(2007) han utilizado aproximaciones similares para evaluar el impacto
economico de distintas estrategias deportivas, aunque centrados en variables
salariales y de valor de mercado.

Desde la perspectiva de la economia del deporte, los clubes con una politica de
cantera consolidada desarrollan una fuente propia de talento que asegura
continuidad tactica, estabilidad de costes y menor riesgo financiero (Relvas et
al., 2010). Por el contrario, los modelos basados en fichajes intensivos persiguen
resultados deportivos inmediatos, pero asumen mayores compromisos
financieros y reducen su capacidad de amortiguar shocks econdmicos
(Szymanski, 2010a).

Finalmente, el modelo relaciona el rendimiento deportivo con las decisiones de
inversion (rendimiento # rentabilidad). Incorporar los puntos obtenidos por
temporada permite evaluar si apostar por la cantera implica sacrificar resultados
deportivos o si ambas metas pueden compatibilizarse. Esta idea se enmarca en
el debate sobre la relacion entre rendimiento deportivo y rentabilidad (Kuper &
Szymanski, 2012).

Toda esta literatura ha servido de referencia para sustentar un conjunto de
variables explicativas de la rentabilidad neta derivada de las operaciones de
fichajes de los clubes de futbol profesional espafiol a partir a partir del siguiente
modelo de regresion:

ROA_FICHAJES;,
= B0 + B1 + (DEP_CANTERA;,) + B2 + (REND_GASTO;,) + B3
«+ (PUNTOS ;) + B4 ~ (BALANCE ) + &;

Donde:

ROA_FICHAJES: Es un indicador que refleja la rentabilidad neta derivada de las
operaciones de fichajes realizadas por cada club. Permite evaluar la eficiencia
financiera en el mercado de traspasos, mostrando hasta qué punto las
inversiones efectuadas generan retornos positivos o negativos sobre los activos.
La literatura reciente analiza este resultado bajo el concepto de “player trading
balance”, empleado para diferenciar entre clubes con modelos “net seller”’y “net
buyer? y evaluar la sostenibilidad de sus politicas de fichajes (KPMG, 2021;
Alabi, 2024).

BENEFICIO

ROA_FICHAJES = ACTIVO

2 Entendido como modelos de gestion del mercado de fichajes en los que los clubes “net sellers”
mantienen un balance positivo de traspasos, mientras que los “net buyers” presentan un balance negativo
recurrente al priorizar la compra de jugadores externos



Para contrastar nuestra primera hipdtesis (H1) el modelo incorpora la
dependencia de la cantera (DEP_CANTERA) como un indicador que mide el
grado de dependencia de un club respecto a los jugadores formados en su propia
cantera en relacion con la dimension total de la plantilla. Un valor mas elevado
implica una mayor integracion de futbolistas de la cantera en la primera plantilla,
lo que puede interpretarse como una estrategia de sostenibilidad deportiva y
financiera, al reducirse la necesidad de recurrir al mercado de fichajes externos.

La literatura especializada ha destacado la importancia de esta variable como
nexo entre el compromiso con el talento local y de la eficiencia en la gestién de
recursos internos. En el ambito europeo, regulaciones de la UEFA han reforzado
la relevancia de la formacién y utilizacién de canteranos en el futbol profesional
(Poli et al., 2015a). Asimismo, informes sectoriales del European Club
Association (ECA, 2020) subrayan como la inversién en academias juveniles
constituye una ventaja competitiva sostenible, vinculada a la reduccion de costes
de fichajes y a la creacion de identidad de club.

CANTERANOS

DEP_CANTERA = PLANTILLA

Para contrastar nuestra segunda hipétesis (H2), se incorpora Rendimiento del
gasto en fichajes (REND_GASTO) como un indicador que refleja la capacidad
de un club para generar beneficios en relacion con los gastos en los que incurre
en fichajes. Un mayor rendimiento indica una gestion mas eficiente de los
recursos economicos, ya que el club logra transformar sus costes en resultados
financieros positivos.

En el contexto de la economia del deporte, este tipo de indicadores se utilizan
habitualmente para evaluar la sostenibilidad financiera y la eficiencia en la
gestion de los clubes. Por ejemplo, estudios sobre la rentabilidad en el futbol
profesional han analizado como la capacidad de generar beneficios condiciona
las decisiones de inversidén en jugadores y estructura deportiva (Sanchez et al.
2020). Asimismo, investigaciones como las de Dimitropoulos & Limperopoulos
(2014) destacan que los ratios de rentabilidad y rendimiento son fundamentales
para explicar la viabilidad econdmica de los clubes y su exposicion a riesgos
financieros.

BENEFICIO

REND_GASTO =
-GASTO = Cast0 en FICHAJES

La variable PUNTOS permite contrastar nuestra tercera hipotesis (H3) al capturar
el efecto del rendimiento deportivo sobre la rentabilidad asociada a los fichajes,
evitando atribuir exclusivamente a la gestion financiera o a la politica de cantera
efectos que pueden estar condicionados por el éxito deportivo.

Este indicador mide el rendimiento deportivo del club a lo largo de la temporada,
reflejando de forma directa el éxito competitivo en la liga. La variable PUNTOS



se utiliza ampliamente en la literatura de economia del deporte como una medida
sintética del desempefio deportivo, al estar directamente vinculada a los
resultados obtenidos en el campo de juego.

En el contexto del futbol profesional, el rendimiento deportivo constituye un
determinante clave de los resultados econémicos de los clubes, ya que influye
en los ingresos por derechos televisivos, premios deportivos, asistencia a los
estadios y atractivo comercial. Estudios clasicos como los de Szymanski y
Kuypers (1999) y Szymanski (2003) documentan que el éxito deportivo esta
estrechamente relacionado con la capacidad de generacién de ingresos y la
estabilidad financiera de los clubes.

Asimismo, investigaciones posteriores han empleado los puntos obtenidos en
liga como variable explicativa en modelos financieros para controlar el efecto del
rendimiento deportivo sobre la rentabilidad y las decisiones de inversion en
jugadores. Por ejemplo, Dimitropoulos y Limperopoulos (2014) y Barajas y
Rodriguez (2010) utilizan indicadores de desempefio deportivo para explicar la
situacion economica de los clubes y su comportamiento en el mercado de
fichajes.

PUNTOS = Puntos obtenidos por el club en cada temporada

Finalmente, la variable BALANCE_TOTAL permite analizar de forma directa el
impacto de la gestion del mercado de fichajes sobre la rentabilidad financiera del
club, resultando especialmente relevante cuando la variable dependiente es un
indicador vinculado a dichas operaciones.

El balance de fichajes permite contrastar nuestra cuarta y ultima hipotesis (H4) y
refleja el resultado neto de las operaciones de compra y venta de jugadores
realizadas por un club en una temporada determinada. Este indicador captura la
eficiencia en la gestion del mercado de transferencias, mostrando si el club actua
como net buyer o net seller de talento deportivo.

En la literatura econémica del futbol, el balance de fichajes es considerado un
componente central del modelo de negocio de los clubes profesionales. Estudios
como los de Franck (2010) y Deloitte (Annual Review of Football Finance)
destacan que una gestion eficiente del mercado de traspasos puede contribuir
significativamente a la sostenibilidad financiera, especialmente en ligas donde
existen restricciones presupuestarias o normas de control financiero.

Ademas, investigaciones académicas han mostrado que los clubes que logran
generar superavits en el mercado de fichajes tienden a presentar mejores
indicadores financieros y menor exposicion al riesgo econémico. Dimitropoulos
y Limperopoulos (2014) sefialan que el resultado de las operaciones de fichajes
constituye un determinante clave del rendimiento financiero, mientras que Storm
y Nielsen (2012) subrayan que la dependencia excesiva del gasto en fichajes
puede comprometer la estabilidad econdémica del club.

BALANCE TOTAL = Ingresos fichajes — Gastos fichajes



4. Resultados

4.1 Analisis de gastos e ingresos medio en fichajes y
canteranos

Con el propésito de responder a la pregunta que orienta esta investigacion,
resulta esencial analizar los ingresos y gastos asociados a las operaciones de
fichajes realizadas por los clubes, y contrastarlos con la situacion de los
jugadores formados en la cantera, con el fin de aproximar una conclusion sobre
la relacion entre el uso de cantera y la rentabilidad financiera de las operaciones
de fichajes.

Los clubes gastan en todas las ventanas® millones de euros en fichajes para
reforzar su plantilla si no encuentran alternativas en su propia cantera. Por otro
lado, la venta de jugadores formados en la cantera, constituye una fuente de
ingresos fundamental para la mayoria de los clubes formadores que resulta
determinante para su sostenibilidad econdmica.

La situacion de los equipos espafioles ante esta cuestion se puede apreciar en
el grafico 1, donde la serie temporal analizada evidencia dos fases claramente
diferenciadas en la relacion entre ingresos y gastos en fichajes:

Grafico 1 Ingresos y gastos en fichajes
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e Etapa de predominio del gasto (2014/15 — 2019/20) Durante las
seis primeras temporadas los clubes registraron gastos
sistematicamente superiores a los ingresos por ventas de
jugadores. El pico maximo y a la vez la brecha mas grande se

3 Las “ventanas” de fichajes hacen referencia a los periodos reglamentados por la FIFA y las federaciones
nacionales en los que los clubes estan autorizados a inscribir jugadores, habitualmente una ventana de
verano y otra de invierno por temporada.



produce en 2019/20, con un gasto récord de 1.494,49 millones de
euros, frente a unos ingresos de 1.107,7 millones, lo que refleja
una estrategia de fuerte inversion para reforzar plantillas,
probablemente asociada a la presibn competitiva y a la
disponibilidad de liquidez en el mercado pre-pandemia. Salvo en
2014/15 y 2016/17, la brecha entre gastos e ingresos es
considerable, indicando una dependencia de capital externo o de
otras fuentes de financiacion para sostener el ritmo de fichajes.

o Etapa de predominio de ingresos (2020/21 — 2023/24): A partir
de la temporada 2020/21, coincidiendo con el impacto financiero
de la pandemia de COVID-19, se observa un ajuste drastico del
gasto, que cae de forma significativa respecto a los niveles previos,
situandose en torno a un 60 % por debajo del pico de 2019/20. A
excepcion de 2021/22, los ingresos por ventas superan a los
gastos, lo que sugiere una estrategia de saneamiento financiero y
generacion de liquidez mediante la venta de activos (jugadores), lo
que podria indicar un cambio estructural hacia una gestion mas
sostenible y menos dependiente de la financiacion para fichajes.

La primera fase refleja un modelo de gestidn agresivo en la inversién en fichajes,
con una apuesta por la adquisicion de talento externo como via principal para
mejorar el rendimiento deportivo.

La segunda fase refleja un cambio de tendencia a partir de 2020/21 que parece
responder a una mayor cautela financiera, posiblemente impulsada por
restricciones presupuestarias, regulaciones de control econémico (como el Fair
Play Financiero de UEFA) y una revalorizacion del papel de la cantera y de las
ventas estratégicas.

Este cambio también reduce el riesgo de amortizacién fallida de jugadores, dado
que la inversion total es menor y, en algunos ejercicios, la venta de activos
genera plusvalias netas.

Una vez analizada la serie temporal, el grafico 2 expresa la situaciéon final
agregada a partir del computo global entre ingresos y gastos del periodo incluido
el balance final de la situacion, presentando de forma generalizada si existe una
dinamica estructural deficitaria en la politica de fichajes de los clubes estudiados
durante el periodo 2014/15-2023/24.



Grafico 2 Ingresos y gastos en fichajes totales de los clubes de 2014/15 a 2023/24
(millones de euros)
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Se observan gastos totales por valor de 6.670,32 millones de euros frente a unos
ingresos por traspasos de 6.265,2 millones de euros, o que genera un balance
negativo acumulado de -405,12 millones de euros.

Esta diferencia evidencia que, a lo largo de una década, el modelo de adquisicion
de talento consolidado ha supuesto un flujo neto de salida de recursos, no
compensado plenamente por las ventas de jugadores.

Desde una perspectiva financiera, esta situacion plantea una presién constante
sobre el flujo de cajay el equilibrio presupuestario, especialmente si se considera
que estos gastos, al estar vinculados a la adquisicion de activos (jugadores),
generan amortizaciones contables que impactan directamente en los resultados
del ejercicio a lo largo de los afos. Ademas, la diferencia negativa acumulada
evidencia que la estrategia de fichajes no ha sido totalmente autosuficiente ni
sostenible por si misma.

En este contexto, los resultados descriptivos sugieren que el uso de cantera
podria estar asociado a estructuras de costes mas contenidas pudiendo
interpretarse como una estrategia potencial de optimizacion financiera a medio y
largo plazo, aunque esta relacién requiere contrastacion econométrica y no
implica necesariamente causalidad directa, pero se torna especialmente
relevante para clubes que buscan sostenibilidad sin renunciar a la competitividad
deportiva.

Por lo tanto, para enfocar el analisis en la gestion individualizada total de cada
uno de los clubes respecto a los ingresos y gastos en fichajes (compra y venta
de jugadores), el grafico 3 permite observar de forma desagregada el
comportamiento econémico de cada club en el mercado de fichajes a lo largo del



periodo 2014/15 al 2023/24. A partir de él, pueden extraerse conclusiones clave
desde una perspectiva de rentabilidad y eficiencia del uso de recursos.

Grafico 3 Ingresos y gastos totales desde la temporada 2014/15 a la 2023/24 por equipos
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Por un lado, estan los clubes con mayor gasto donde destacan el Real Madrid
FC y FC Barcelona los cuales superan los 1.000 millones y 1.500 millones de
euros respectivamente. Sus ingresos por ventas son menores que los gastos,
reflejando a priori una estrategia basada en la adquisicion de talento externo.

Por otro lado, estan los clubes con superavit o equilibrio fichajes/ventas como
son el Athletic Club de Bilbao el cual tiene uno de los niveles de gasto mas bajos
de la tabla y sus ingresos, aunque reducidos, superan el gasto.

Su modelo, basado casi exclusivamente en cantera, evita la dependencia del
mercado, lo que puede llegar a implicar una mayor eficiencia en el uso de
recursos formativos.

También la Real Sociedad y Villarreal CF presentan un balance positivo, esto
evidencia una estrategia de fichajes eficiente y apoyada en cantera. Son
ejemplos claros de clubes que logran monetizar el talento formado internamente
y reinvertir de forma eficiente.

Otro caso destacado es el del Sevilla FC que, aunque gasta mas que algunos de
Sus pares, genera ingresos muy altos por ventas, posicionandose como un club
con alto retorno por fichajes y cantera.

Por ultimo, se puede destacar a clubes de perfil medio y bajo como el RC Celta
de Vigo, Real Betis o Valencia CF los cuales muestran cierto equilibrio, aunque



con ligeros déficits o superavits, lo que evidencia un modelo mixto donde se da
la combinacién de cantera, fichajes accesibles y revalorizacion de jugadores.
Por otro lado, clubes algo mas modestos e irregulares para mantener la categoria
como RD Espanyol, Getafe CF, Granada CF, Rayo Vallecano y RCD Mallorca,
presentan ingresos y gastos muy reducidos, lo que implica poco margen para
operaciones de fichajes significativas. Su viabilidad financiera en muchos casos
depende en gran medida de su capacidad para formar talento internamente,
maximizar rendimiento deportivo sin incurrir en déficits y/o vender con plusvalias
puntuales.

El grafico confirma que no todos los modelos de gestion de plantilla generan los
mismos resultados financieros. Los clubes que integran la cantera de manera
estratégica (como Athletic Club de Bilbao, Villarreal CF o Real Sociedad) tienden
a mostrar perfiles financieros mas equilibrados y sostenibles, minimizando
gastos por fichajes y generando activos internos de forma constante. En
contraste, clubes como el Real Madrid FC o el FC Barcelona, a pesar de su
destacado rendimiento deportivo, presentan una mayor exposicion al riesgo
financiero, derivado de su dependencia en operaciones de mercado de elevado
coste. Estas operaciones son compensadas unicamente de manera parcial por
los ingresos comerciales y deportivos obtenidos.

Grafico 4 Balance del mercado (millones de euros)
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El Grafico 4 sintetiza los saldos finales de los clubes analizados en cuanto a su
gestion de fichajes. Real Madrid, FC Barcelona, Atlético de Madrid, Deportivo
Alavés, Rayo Vallecano, Getafe CF y RCD Mallorca presentan saldos negativos,
reflejando un gasto superior en adquisiciones respecto a los ingresos por ventas.
En contraste, Athletic Club, Villarreal, Real Sociedad, Sevilla, Real Betis, RC
Celta de Vigo, Valencia, RD Espanyol y Granada CF registran saldos positivos,
lo que implica que han vendido mejor que lo que han comprado, siendo esto
frecuentemente asociado a la revalorizacion de los canteranos en la plantilla.

Grafico 5 Media de canteranos utilizados por equipo
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Fuente: Elaboracion propia

Un ultimo aspecto analitico-conceptual de relevancia en la investigacion es la
informacion que arroja el Grafico 5, el cual hace referencia a la cantidad media
de canteranos utilizados por los equipos. El FC Barcelona presenta una cantera
con una valoracion econdmica de casi 400 millones de euros de media para
estas ultimas 10 temporadas, utilizando de media 14,6 canteranos para el mismo
periodo, mientras que el Real Madrid FC presenta una cantera con un valor
medio de 93 millones de euros y 11,8 canteranos.

Para el FC Barcelona estas cifras no solo representan un activo significativo en
los estados financieros del club, sino que evidencian una clara politica de
integracion de talento propio, reduciendo la necesidad de recurrir a fichajes
externos y, por tanto, generando un ahorro estructural en inversiones por
traspasos y amortizaciones asociadas.

Por otro lado, el Real Madrid FC ha mantenido histéricamente un modelo mas
orientado a la adquisicion de jugadores consolidados. Esto se traduce en una
mayor dependencia del mercado y, en consecuencia, en mayores desembolsos
de capital.

Desde el punto de vista de la rentabilidad, los resultados descriptivos sugieren
que el modelo del FC Barcelona podria asociarse a mayores niveles de eficiencia



en determinadas dimensiones analizadas, ya que ha logrado transformar la
inversion en cantera en un activo de alto valor contable y, al mismo tiempo, ha
integrado un volumen relevante de jugadores en el primer equipo. Esta
integracion tiene un doble efecto financiero. Por un lado, incrementa el valor del
activo deportivo del club sin necesidad de nuevas inversiones, por otro, permite
maximizar la rentabilidad del gasto formativo al convertirlo en talento
aprovechable internamente o “monetizable” en el mercado de fichajes. Por tanto,
el caso del FC Barcelona ilustra cédmo, bajo determinadas condiciones
institucionales y deportivas, la cantera puede convertirse en una fuente relevante
de creacion de valor, aunque este patron no necesariamente es generalizable a
todos los clubes, es un ejemplo de que apostar por el desarrollo interno de
jugadores puede ser, en determinadas estructuras de club, una estrategia
altamente rentable desde el punto de vista contable y financiero.

Pese a la cercania entre las cifras medias de canteranos entre estos grandes
clubes, la gran diferencia puede erradicar en que los minutos de juego que se
les da a los canteranos son mucho mayores en el FC Barcelona, formando en
muchos casos parte del 11 titular, cosa que en Madrid sucede con mucha menor
frecuencia. Segun un informe del CIES Football Observatory, entre las cinco
grandes ligas, en 2025 el FC Barcelona es el segundo club con mayor porcentaje
de minutos jugados por los futbolistas formados en sus canteras (EsportBase,
2025).

4.2 Resultados del modelo de regresién

Con el objetivo de contrastar empiricamente las hipétesis planteadas se presenta
el analisis econométrico de los factores que influyen en la rentabilidad financiera
asociada a las operaciones de fichajes en los clubes de Laliga. En particular, el
estudio se centra en examinar y analizar como distintos modelos de gestion del
talento se relacionan con la eficiencia financiera del mercado, a efectos de
determinar la dimension clave para la sostenibilidad econdmica de los clubes
profesionales®.

El analisis se basa en panel de datos balanceado de 16 clubes durante el periodo
2014/15 - 2023/24. Este enfoque metodologico permite controlar tanto la
heterogeneidad no observada entre clubes como el desarrollo de las decisiones
de gestion a lo largo del tiempo, proporcionando estimaciones mas robustas que
las obtenidas mediante técnicas puramente transversales. Al mismo tiempo, con
el objetivo de aislar cualquier efecto especifico de la cantera sobre el ROA
analizado, se incorporan a la regresion variables de control que capturan otro
tipo de dimensiones relevantes del desempeio de los clubes como son el
rendimiento del gasto en fichajes, el balance total de traspasos y el rendimiento
deportivo.

4 Se ha empleado el software STATA para el procesamiento de datos.


https://football-observatory.com/

En el presente apartado se presentan los resultados de las estimaciones
economeétricas, su interpretacion econdmica y estadistica, asi como analisis
complementarios que permiten evaluar la consistencia y robustez de los
resultados obtenidos.

Tabla 1 Resultados de la regresion a partir de Datos de Panel

. xtreg roa_fichajes dep_cantera rend_gasto puntos balance_total, re vce(cluster id_num)

Random-effects GLS regression Mumber of obs = 16@

Group variable: id_num Mumber of groups = 16
R-sqg: Obs per group:

within = @.33@3 min = 1e

between = @.5713 avg = 10.0

overall = @.3413 max = 1e

Wald chi2(4) = 179.73

corr(u_i, X) @ (assumed) Prob » chi2 @.0000

(Std. Err. adjusted for 16 clusters in id_num)

Robust

roa_fichajes Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
dep_cantera .0912942 .09281112 3.25 0.0l .0361973 .1463912
rend_gasto .0pee479 .0eea329 1.46 0.145 - .0000166 .0001125
puntos .2e85946 .20e83397 1.75 e.e80 -.eeee7ll .2e12603
balance_total .e18456 .2006174 2.99 ©.003 .0006356 .8830556
_cons -.8292926 .0186467 -1.57 e.116 -.8658395 .0872543

sigma_u ]

sigma_e .1158768

rho @ (fraction of variance due to u_1i)

Fuente: Elaboracién propia, procesado en Stata

Métricas globales del modelo:

Significatividad global del modelo (Wald x?)

El estadistico Wald x* (4) = 179,73 con p-valor < 0,001 indica que el
conjunto de variables explicativas es conjuntamente significativo.
Esto permite rechazar la hipotesis nula de que todos los coeficientes sean
simultaneamente iguales a cero, confirmando que el modelo posee
capacidad explicativa global sobre la rentabilidad de los fichajes.

Capacidad explicativa (R? overall = 0,34)

El R? overall = 0,3413 sefiala que aproximadamente un 34% de la
variabilidad total del ROA FICHAJES es explicada por las variables
incluidas en el modelo.

En estudios aplicados a economia del deporte, donde el desempefio
financiero esta influido por multiples factores no observables, este nivel
de ajuste puede considerarse elevado y econdmicamente relevante.



Pertinencia del modelo de efectos aleatorios

El test de Hausman no rechaza la hipotesis nula de ausencia de
diferencias  sistematicas entre los estimadores (x3*(4)=2,75;
Prob>x2=0,6003), considerando el nivel de significacion estandar a=0,05.
En consecuencia, el estimador de efectos aleatorios (RE) se considera
consistente y mas eficiente que el de efectos fijos. Este resultado sugiere
que la heterogeneidad no observada entre clubes no esta correlacionada
sistematicamente con las variables explicativas incluidas en el modelo,
legitimando el uso del estimador de efectos aleatorios.

Tabla 2 Test de Hausman

. hausman FE RE, sigmamore

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(Vv_b-V_B))
FE RE Difference S.E.
dep_cantera .1862702 .9912942 .894976 .8649157
rend_gasto .0peeds6l .ooee479 -1.81le-26 .boee214
puntos .0e859 .900e5946 -.00a5087 .Bee5963
balance_to~1 .0818e93 .0018456 -.0000363 .boeese3

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2z(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)Y*(-1)](b-B)
= 2.75
Probs>chi2 = ©.6003

Fuente: Elaboracién propia, procesado en Stata

Coeficientes:

Dependencia de la cantera (DEP_CANTERA)

El coeficiente estimado para la variable DEP_CANTERA es positivo y
estadisticamente significativo al 1% (coef. = 0,091; p = 0,001). Este
resultado indica que, manteniendo constantes el resto de variables, un
mayor grado de dependencia de jugadores formados en la cantera
(medido como proporcion sobre el valor de la plantilla) se asocia con una
mayor rentabilidad observada de las operaciones de fichajes, medida a
través del ROA_FICHAJES. En términos econémicos, un incremento de
0,1 puntos en la dependencia de la cantera se traduce en un aumento
aproximado de 0,009 puntos en el ROA de fichajes.

Este resultado indica una asociacién positiva entre la dependencia de la
cantera y la rentabilidad observada en fichajes, lo que es consistente con
la literatura que vincula el uso de talento propio con menores costes de



adquisicién. No obstante, el modelo no permite establecer relaciones
causales directas ni descartar factores estructurales subyacentes.

Rendimiento del gasto en fichajes (REND_GASTO)

El coeficiente estimado para la variable REND_GASTO es positivo, pero
no estadisticamente significativo (p > 0,10). De este resultado se entiende
que, si bien un mayor rendimiento del gasto en fichajes podria estar
asociado con una mayor rentabilidad financiera de las operaciones de
fichajes, dicho efecto no es sistematico ni suficientemente robusto una vez
se controlan otras dimensiones clave de la gestion del club.

A nivel econdmico, este resultado indica que el rendimiento del gasto en
fichajes, entendido como la capacidad de generar retornos en relacién con
el gasto efectuado, no constituye por si solo un determinante principal del
ROA_FICHAJES. En concreto, su efecto queda absorbido por variables
estructurales como la dependencia de la cantera y la gestion del balance
de fichajes.

Por lo tanto, un mayor rendimiento puntual en el gasto no asegura en si
una mayor rentabilidad global de las operaciones de fichajes, enfatizando
asi la idea de que la sostenibilidad financiera en el mercado de jugadores
depende mas de la estrategia de formacién y de la politica de
compraventa que del rendimiento inmediato del gasto realizado.

En esta linea, medidas relacionadas han sido utilizadas en la literatura
econdmica del deporte como indicadores relevantes de desempefio. Eren
y Ozcalik (2023) encuentran que los ingresos y gastos de transferencias
explican variaciones en indicadores como ROA o ROE en clubes
europeos, lo que respalda la inclusién de variables relacionadas con el
rendimiento del gasto en fichajes en modelos econométricos de
rendimiento financiero.

Rendimiento deportivo (PUNTOS)

La variable PUNTOS presenta un coeficiente positivo y marginalmente
significativo (coef. = 0,00059; p = 0,080). Este resultado expresa que el
rendimiento deportivo tiene un efecto positivo, aunque de magnitud
reducida, sobre la rentabilidad financiera de los fichajes.

La significatividad marginal indica que, si bien obtener mejores resultados
deportivos puede contribuir a mejorar el retorno econémico asociado a las
operaciones de fichajes, por ejemplo, a través de mayores ingresos por
competiciones o visibilidad del club, Szymanski y Kuypers (1999) y
Barajas et al. (2005), este factor no constituye el principal determinante
de la rentabilidad financiera en el mercado de transferencias. De este
modo, el éxito deportivo parece actuar como un factor complementario
mas que como un elemento central en la explicacion del ROA de fichajes.

Balance total de fichajes (BALANCE_TOTAL)



La variable BALANCE_TOTAL presenta un coeficiente positivo y
estadisticamente significativo al 1% (coef. = 0,00185; p = 0,003). Este
resultado indica que los clubes que obtienen un mayor saldo positivo entre
ingresos y gastos en el mercado de fichajes logran, en promedio, una
mayor rentabilidad financiera derivada de estas operaciones.

Desde una perspectiva econdmica, una mejora de una unidad monetaria
en el balance de fichajes se asocia con un incremento proporcional en el
ROA de fichajes, lo que pone de manifiesto la importancia de una gestion
eficiente del mercado de transferencias. Este resultado respalda la idea
de que los clubes capaces de vender jugadores por cifras superiores a su
coste de adquisicion optimizan el rendimiento financiero de su politica de
fichajes.

Tabla 3 Correlaciones
. pwcorr roa_fichajes dep_cantera rend_gasto puntos balance_total, sig

roa_fi~s dep ca~a rend g~o0 puntos balanc~l

roa_fichajes 1.0000
dep cantera 9.1252 1.0000
@.1147
rend_gasto ©.1486 @.ee73 1.0000

@.e607 ©.9275

puntos -0.@852 -0.@545 -0.@7e6 1.oee00
©.2843 ©.4936 @.3753

balance_to~1 ©.5725 ©.8813 @.1803 -0.2626 1.eeee
©.0000 ©.3067 ©.0225 ©.0008

Fuente: Elaboracién propia, procesado en Stata

La tabla 4 dispone la matriz de correlaciones entre la rentabilidad financiera de
los fichajes (ROA_FICHAJES) y las variables explicativas incluidas en el modelo.
Los resultados sefialan que el BALANCE _TOTAL mantiene una correlacion
positiva moderada y estadisticamente significativa con la variable dependiente,
lo que anticipa su fuerte capacidad explicativa en la regresion econométrica.
Por el contrario, las correlaciones entre las variables explicativas son, en general,
bajas y no significativas, lo que sugiere la ausencia de problemas de
multicolinealidad. En concreto, la correlacion entre DEP_CANTERA vy
BALANCE_TOTAL es reducida, indicando que ambas variables capturan
dimensiones econdmicas diferenciadas de la gestidn de los clubes.

Estos resultados respaldan la idoneidad del modelo especificado y permiten
interpretar los coeficientes estimados sin sesgos derivados de relaciones lineales
fuertes entre los regresores.



ANALISIS COMPLEMENTARIOS

El Grafico 6 presenta los efectos marginales de la variable DEP_CANTERA
sobre ROA_FICHAJES, y confirma que una mayor dependencia de la cantera se
asocia con un aumento progresivo del ROA derivado de fichajes, manteniendo
constantes el resto de variables.

En ella se presenta los efectos marginales de la dependencia de la cantera sobre
el ROA derivado de las operaciones de fichajes, manteniendo constantes el resto
de las variables del modelo. Se observa una relacién positiva y practicamente
lineal entre ambas variables, de modo que un mayor uso de jugadores formados
en la cantera se asocia con un incremento progresivo de la rentabilidad financiera
en fichajes. Los intervalos de confianza al 95% vislumbran que el efecto es
estable a lo largo de todo el rango de la variable, lo que refuerza la robustez del
resultado obtenido en la estimacion econométrica.

Gréfico 6 Efectos marginales de la variable DEP_CANTERA sobre ROA_FICHAJES
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Fuente: Elaboracioén propia, procesado en Stata

Desde un punto de vista econdmico, la forma casi lineal de los efectos
marginales sugiere que el impacto de la dependencia de la cantera sobre la
rentabilidad de los fichajes no muestra rendimientos decrecientes en el rango
observado de la variable. Esto significa que aumentos adicionales en la
proporcién de jugadores formados internamente continian generando mejoras
en el ROA de fichajes, incluso en niveles relativamente altos de dependencia de
la cantera. En adicién a esto, la inexistencia de cambios bruscos en la pendiente
refuerza la idea de que la apuesta por la cantera actia como un mecanismo
estructural y estable de creacion de valor, en lugar de ser una estrategia



coyuntural donde sus efectos se concentran en ciertos tramos. Este
comportamiento es coherente con la interpretacion de la cantera como una
inversion a medio y largo plazo, donde sus beneficios financieros se concretan
de manera gradual y sostenida.

El grafico 7 compara la distribucion del ROA derivado de las operaciones de
fichajes entre clubes con baja y alta dependencia de la cantera, utilizando la
mediana de la variable DEP_CANTERA como criterio de segmentacion.

Grafico 7 Anadlisis descriptivo por grupos (cantera alta vs baja)
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Fuente: Elaboracioén propia, procesado en Stata

Comparacioén entre grupos
e Grupo 1: Baja dependencia de cantera (< mediana = 5%)

e Grupo 2: Alta dependencia de cantera (> 5%)



Resultados visuales clave

Tabla 4 Resultados test

Dimension analizada

Baja dependencia de
cantera (< 5%)

Alta dependencia de
cantera (> 5%)

Mediana del
ROA_FICHAJES

Mediana mas baja,
proxima a valores
negativos

Mediana claramente
superior

Distribucion de
resultados

Menor presencia de
valores positivos y de
menor magnitud

Mayor dispersion hacia
valores positivos

Presencia de outliers

Escasos y de magnitud
reducida

Varios outliers
significativamente por
encima de 0

Riesgo financiero

Variabilidad presente

No se observa una cola
negativa

sistematicamente mas
pronunciada

(cola negativa)

Fuente: Elaboracién propia

En conclusion, los clubes con alta dependencia de jugadores formados
internamente presentan una mediana del ROA_FICHAJES claramente superior,
mientras que en el grupo de baja dependencia la mediana se situa mas préxima
a valores negativos. Este resultado sugiere que la integracion de canteranos
contribuye a mejorar, en promedio, la eficiencia financiera de las operaciones de
fichajes, lo que puede explicarse, principalmente a través de menores costes de
adquisicién y de una mayor capacidad para generar plusvalias en futuras ventas.
La literatura en economia del deporte identifica la cantera como un elemento
central del modelo de negocio de los clubes europeos, al permitir transformar
inversion en formacion en valor econémico sostenible (Franck, 2010; Poli et al.,
2015a).

Asimismo, la distribucion del ROA_FICHAJES en el grupo de alta dependencia
muestra una mayor dispersion hacia valores positivos, con la presencia de varios
outliers significativamente elevados. Este patrén indica que, aunque los
resultados no son homogéneos, algunos clubes logran retornos financieros
extraordinarios a partir de una gestion eficaz del talento propio, lo que coincide
con la evidencia empirica sobre la generaciéon de beneficios mediante la venta
de jugadores desarrollados internamente (Szymanski, 2010b).

Por ultimo, el analisis del riesgo financiero revela que una mayor dependencia
de la cantera no implica una peor cola negativa, lo que sugiere que esta
estrategia no incrementa el riesgo de pérdidas financieras extremas. Este
resultado es coherente con la literatura, ya que, en conjunto, los resultados son



consistentes con la hipotesis de que una mayor dependencia de cantera podria
asociarse con mejoras en eficiencia y estabilidad financiera en el mercado de
fichajes al ser estos modelos menos dependientes del gasto intensivo en el
mercado de fichajes y mas orientados a estrategias estructurales de creacién de
valor, como el desarrollo interno de talento (Rohde & Breuer, 2017).

5. Discusion

El presente estudio se enmarca en un contexto caracterizado por un aumento
sostenido del gasto en fichajes y por la creciente relevancia de las normativas de
control financiero, lo que ha intensificado el debate sobre la viabilidad econémica
de los distintos modelos de gestion del talento en el futbol profesional.
Diferentes estudios sugieren que los clubes que integran de forma eficiente la
formacion de canteranos en su modelo de negocio pueden optimizar costes y
generar plusvalias, situandose en una posicibn mas ventajosa frente a la
creciente complejidad del mercado de transferencias (Pizzi etal, 2025; Geng,
2022). En este escenario, la cantera ha sido recurrentemente sefalada por la
literatura como un posible factor de sostenibilidad financiera, si bien la evidencia
empirica especifica para el contexto espanol sigue siendo limitada. Los
resultados obtenidos permiten aportar nuevas evidencias a este debate,
contrastando empiricamente las hipotesis planteadas.

En relacion con la proporcién de canteranos en relacion con la dimensién total
de la plantilla (H1), los resultados obtenidos sugieren que los clubes con mayor
dependencia de jugadores formados en cantera tienden a mostrar mayores
niveles de rentabilidad en fichajes dentro de la muestra analizada. Este hallazgo
es coherente con la literatura que identifica la formacion de talento interno como
un mecanismo eficaz para reducir la exposicion al mercado de fichajes y mejorar
la eficiencia econdmica (Poli et al., 2015a; ECA, 2020; Sentis-Alvira, 2025). En
el contexto de Laliga, donde los margenes financieros son cada vez mas
estrechos, los resultados son consistentes con la interpretacion de la cantera
como un activo estratégico potencialmente capaz de generar valor econémico a
través de la revalorizacion de jugadores y la contencidn de costes de adquisicidon
y amortizacion, reforzando asi la sostenibilidad financiera de los clubes.

Estos resultados también se alinean con estudios previos que sefalan que la
integracion temprana de canteranos en el primer equipo incrementa su valor de
mercado y las posibilidades de generar plusvalias futuras (Balliauw et al., 2021;
Geng, 2022; Martin-Barrero, 2022). No obstante, el trabajo amplia estas
contribuciones al demostrar que dicha integracion no solo tiene efectos positivos
sobre el valor individual de los jugadores, sino que también se traduce en una
mejora global de la rentabilidad del mercado de fichajes.

Respecto al rendimiento del gasto en fichajes (H2), presenta un coeficiente
positivo, pero no estadisticamente significativo, lo que indica que una mayor



eficiencia puntual en la relacion entre beneficios y gastos en fichajes no se
traduce necesariamente en una mayor rentabilidad financiera global de dichas
operaciones. Este resultado sugiere que el impacto del rendimiento del gasto
queda condicionado por otros factores estructurales, como la politica de
formacion de jugadores o la gestion del balance neto de transferencias. En este
sentido, aunque la literatura ha sefialado la relevancia de los ratios de
rendimiento como indicadores de eficiencia econdémica (Dimitropoulos &
Limperopoulos, 2014; Eren & Ozcalik, 2023), los resultados obtenidos para
LaLiga indican que este tipo de eficiencia no constituye, por si sola, un
determinante robusto del ROA_FICHAJES, sino que actua como un factor
complementario dentro de una estrategia de gestion mas amplia.

En cuanto al rendimiento deportivo medido a través de los puntos obtenidos en
la temporada (H3) se observa un coeficiente positivo y marginalmente
significativo, lo que sugiere que el éxito competitivo contribuye de forma positiva,
aunque de magnitud reducida, a la rentabilidad financiera de los fichajes por lo
tanto actua como un factor de apoyo. Este resultado indica que un mejor
desempefio deportivo puede facilitar la generaciéon de retornos econdémicos
asociados a los fichajes, por ejemplo, mediante una mayor visibilidad del club,
ingresos por competiciones o una revalorizacion indirecta de los jugadores. Este
hallazgo es coherente con la literatura que vincula el éxito deportivo con mayores
ingresos, pero recalca que dicha relacion no se traduce automaticamente en un
retorno econémico en el mercado de jugadores (Szymanski & Kuypers, 1999;
Barajas et al., 2005).

Finalmente, en relacion con el balance total de fichajes (H4), los resultados
confirman que constituye uno de los determinantes mas relevantes de la
rentabilidad financiera asociada a las operaciones de mercado. Los clubes
capaces de generar superavits de manera consistente presentan un mayor ROA
en fichajes, lo que es consistente con la literatura que identifica la gestidn
disciplinada del mercado de transferencias como un pilar fundamental del
modelo de negocio de los clubes profesionales (Franck, 2010; Storm & Nielsen,
2012). Este resultado refuerza la idea de que la rentabilidad no depende del
volumen de inversion, sino de la capacidad de transformar activos deportivos en
valor econémico sostenible.

En conjunto, la evidencia obtenida sugiere que los modelos hibridos, que
combinan el desarrollo de talento propio con fichajes selectivos, permiten
alcanzar un equilibrio mas eficiente entre rentabilidad y riesgo financiero. Este
enfoque coincide con los planteamientos de Castrilldon Aznar (2014) y Guzman-
Raja et al. (2021), quienes destacan que la complementariedad entre cantera y
mercado constituye la estrategia mas sodlida en términos de sostenibilidad
econdmica y competitividad deportiva. Asi, la cantera no debe entenderse como
una alternativa excluyente al mercado de fichajes, sino como un componente
estratégico integrado dentro de un modelo de gestion coherente. Mas aun, el



informe de la European Club Association remarca que mantener una academia
bien estructurada no solo potencia la competitividad de un club en el campo, sino
que también refuerza su posicion financiera a largo plazo. Este valor institucional
e identitario también ha sido sefalado por Martin-Lozano y Carrasco-Gallego
(2024), quienes vinculan la identidad emocional y reputacional generada por
cantera con un incremento indirecto en ingresos por patrocinios y fidelizacion.

El presente trabajo presenta una serie de limitaciones que deben tenerse en
cuenta al interpretar los resultados obtenidos. Por un lado, la literatura
académica existente sobre la rentabilidad financiera especifica de las
operaciones de fichajes, especialmente con la dependencia de la cantera, es aun
limitada. Si bien existen estudios sobre sostenibilidad financiera y desarrollo de
talento en el futbol profesional, son escasas las contribuciones que abordan de
manera directa y conjunta la compra y/o formacion, lo que dificulta la
comparacion directa de los resultados obtenidos.

Adicionalmente, el analisis se ve condicionado por la disponibilidad y
homogeneidad de la informacion financiera publicada por los clubes. La falta de
transparencia y la diversidad de criterios contables aplicados en el futbol
profesional obligan al uso de aproximaciones y proxies para medir determinadas
variables econdmicas. Asimismo, la no disponibilidad de las cuentas anuales
correspondientes a la temporada 2024/25 a la hora de realizar este trabajo ha
limitado el horizonte temporal del estudio, desplazando el periodo de analisis un
ano hacia atras.

Finalmente, la disponibilidad de datos sobre costes formativos, valor de marca
entre otros es limitada y puede afectar la precision de los modelos predictivos.
Factores externos como las normativas financieras de la UEFA, las fluctuaciones
macroecondmicas o las crisis extraordinarias, como la derivada de la pandemia
de COVID-19, condicionan la dinamica del mercado de fichajes y, por tanto, los
resultados econdmicos asociados a la cantera. En este contexto, los resultados
obtenidos no deben interpretarse como efectos aislados, sino como el reflejo de
decisiones estratégicas acumuladas en el tiempo, donde la gestion del talento
interno y la disciplina financiera desempefian un papel central en la configuracion
de los resultados econémicos observados.

6. Conclusiones

El presente trabajo ha permitido analizar en profundidad la relacién entre la
gestion de la cantera y la rentabilidad financiera de los principales clubes del
futbol profesional espafiol que han disputado, al menos, cinco temporadas en
LaLiga entre las temporadas 2014/15 y 2023/24. A través de un panel de datos
balanceado se ha evaluado el impacto de los modelos de gestién basados en
cantera y los dependientes de fichajes externos sobre la eficiencia econdmica de



los clubes analizados, considerando variables como la dependencia de
canteranos en plantilla, el rendimiento del gasto en fichajes, la obtenciéon de
puntos y el balance total entre ingresos y gastos. Los resultados obtenidos
permiten ofrecer una vision actualizada sobre como la cantera puede convertirse
en un activo estratégico para los clubes, siempre que su gestion esté integrada
dentro de un modelo financiero coherente y orientado a la sostenibilidad.

La integracion de la cantera dentro de una estrategia global de gestion deportiva
y del mercado de fichajes no se limita al plano financiero. En términos intangibles,
los jugadores formados internamente pueden contribuir a reforzar la identidad
institucional, la conexién con la aficiéon y el valor de marca de los clubes,
elementos que, aunque dificiles de cuantificar, influyen en la capacidad de
generacion de ingresos futuros a través de patrocinios, merchandising y
fidelizacion de abonados. Estos efectos deben interpretarse dentro de un marco
mas amplio en el que la formacion de talento propio y la gestion del mercado de
transferencias actuan de forma complementaria en la construccién del
posicionamiento economico y reputacional del club. En este sentido, tanto el
desarrollo interno de talento como la planificacion estratégica de fichajes
constituyen mecanismos que, de forma conjunta, pueden contribuir a la
generacion de valor econdmico indirecto.

Los resultados del analisis evidencian que una mayor integracion de jugadores
formados en la cantera se asocia con una mayor rentabilidad financiera en el
mercado de fichajes, o que confirma que el desarrollo de talento propio puede
constituir una fuente relevante de creacidén de valor econdmico. Asimismo, se
observa que esta estrategia no incrementa el riesgo financiero, al no presentar
una mayor exposicion a pérdidas extremas, lo que refuerza su papel como
elemento estabilizador dentro del modelo de negocio de los clubes.

Adicionalmente, el analisis sugiere que los modelos hibridos, que combinan
cantera y fichajes selectivos, permiten alcanzar un equilibrio mas eficiente entre
rentabilidad y riesgo, maximizando la sostenibilidad econdmica sin comprometer
la competitividad deportiva. En este sentido, la evidencia obtenida respalda la
idea de que la clave no reside en optar exclusivamente por una u otra estrategia,
sino en integrar ambas de forma coherente y complementaria.

Desde una perspectiva practica, los resultados del estudio aportan implicaciones
relevantes para la toma de decisiones en la gestion de los clubes profesionales.
La evidencia sugiere que la planificacion a largo plazo, la coherencia institucional
y la alineacion entre la politica deportiva y financiera son elementos
determinantes para maximizar el valor econdmico de la cantera. En este sentido,
la inversion en estructuras formativas, mecanismos de transicion al primer equipo
y una gestion estratégica del talento interno se configura como una ventaja
competitiva sostenible frente a modelos basados en decisiones de mercado de
corto plazo.



En definitiva, la cantera emerge como un activo estratégico cuya rentabilidad
depende de su adecuada integracion en la politica deportiva y financiera del club.
Estos resultados aportan evidencia empirica relevante al debate sobre
sostenibilidad en el futbol profesional y abren la puerta a futuras lineas de
investigacion que amplien el analisis a otros contextos competitivos y disciplinas
deportivas.

Estudios futuros podrian analizar la aplicabilidad de los resultados obtenidos en
otros contextos deportivos y socioculturales, como el futbol femenino y el futbol
europeo, donde las dinamicas competitivas, organizativas y mediaticas
presentan particularidades propias. Asimismo, seria relevante extender el
anadlisis a otras disciplinas deportivas con el fin de contrastar similitudes y
diferencias, lo que permitiria enriquecer el marco teorico y contribuir a una
comprension mas amplia y comparativa de lo estudiado.



ANEXO 1.

Factores que

desarrollo de jugadores

Tabla 5 Factores que influyen en el desarrollo de jugadores

influyen en el

Factor Propésito Fuente
La disponibilidad de instalaciones de alta
Infraestructura yj|calidad, tecnologia y equipamiento||Gledhill Harwood
recursos deportivo avanzado se asocia a mejoras en||(2015), Psycho/ogy o
materiales el desarrollo técnico y fisico de los jovenes||Sport and Exercise
futbolistas.
o Entrenadores con .formgmon espema!lzada Mills et al. (2014)a,
Cualificacion delllen desarrollo juvenil, pedagogia vy
.. , . Journal of Sports
cuerpo técnico metodologia de entrenamiento son clave Sciences

para la progresion del jugador.

Modelo deportivo

La coherencia tactica y metodolégica entre
las distintas categorias favorece la

Rongen, McKenna, & Till,
2024, Journal of Applied

joven

de talento local, reduciendo la dependencia
de fichajes externos.

institucional transiciéon al primer equipo y refuerza la

identidad del jugador y del club. Sport Psychology
Poliica del_clubl i 10 R raciony retencion|[FeaS et al
respecto al talento 9 y Journal of Sports

Sciences

Factores externos

Variables como la presion mediatica,
entorno socioecondmico y agentes influyen
en la trayectoria del jugador y deben
gestionarse estratégicamente.

Christensen & Sarensen
(2009), Soccer & Society

Sostenibilidad
emocional y
motivacional

Programas de apoyo psicoldgico ayudan a
los jovenes a (gestionar expectativas,
mantener motivacion y superar periodos de
inactividad o lesion.

Raya Castellano et al.
(2015), International
Journal of Performance
Analysis in Sport

(201 0),|

Fuente: Elaboracién propia
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