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Resumen: El articulo examina la multipropiedad de clubes (MCO) como una estructura que combina
eficiencias -scouting unificado, desarrollo de talento y estabilidad financiera- con riesgos sustantivos para
la competencia. Al respecto, identifica tres aspectos en donde la multipropiedad afecta negativamente las
condiciones competitivas: (1) Debilitamiento en el mercado de transferencias de jugadores que reduce
disponibilidad y encarece el acceso para equipos independientes; (2) Menor rivalidad en el mercado laboral,
donde la MCO debilita las condiciones laborales de los jugadores de futbol; y el (3) Intercambio de informacién
sensible que facilita conductas coordinadas.

1 El autor declara no tener conflictos de interés.



La multipropiedad de clubes de futbol (MCO, por sus siglas en inglés, Multi-Club Ownership) se ha
consolidado como una forma de organizacion empresarial que reconfigura la produccion, el intercambio
y la asignacién del talento deportivo a escala global. Bajo un mismo control corporativo conviven equipos
con funciones diferenciadas en la cadena de valor del futbol profesional: unos orientados a la formacion
de jugadoresy otros disefiados para competir en niveles de alto rendimiento con la finalidad de obtener
logros deportivos y, en consecuencia, econémicos.

Esta forma de organizar la propiedad del futbol profesional trae consigo eficiencias operativas y de
inversiéon a nivel de scouting, analisis de datos, programacion de carreras de jugadores, diversificacion de
riesgos y estabilizacion financiera, las cuales se traducen en mejores decisiones y menores costos para las
instituciones deportivas. Sin embargo, la misma estructura que habilita esas ganancias de eficiencia también
puede alterar los incentivos competitivos en los distintos mercados relevantes, ya sea en las transferencias
de jugadores desde un equipo que pertenece a un MCO hacia otro que no es parte del grupo, o a través de
la afectacion de las condiciones competitivas del mercado laboral de los futbolistas profesionales.

De esta forma, el objetivo de este articulo es analizar los riesgos que la multipropiedad genera para la libre
competencia, a partir de los criterios que, en Chile, la Fiscalia Nacional Econémica (FNE) ha desarrollado en
sus distintas guias. Sobre esa base, se examinan tres factores de riesgo relativos a: i) efectos exclusorios y
debilitamiento competitivo en el mercado de transferencias; ii) disminucién de la rivalidad entre equipos de
futbol profesional en el mercado laboral de futbolistas; y iii) el intercambio de informaciéon comercialmente
sensible dentro del grupo de multipropiedad, lo que tiene la potencialidad de hacer mas previsibles las
decisiones internas y alinear comportamientos hacia afuera.

El fendmeno de la MCO ha experimentado un crecimiento acelerado en las ultimas dos décadas,
transformando el futbol a nivel global. Inversores, desde fondos de capital privado? hasta conglomerados
corporativos como Red Bull y City Football Group, han adoptado esta estrategia con el propésito de generar
valor en conjunto integrando capacidades, diversificando riesgos, expandiendo las influencias de marca y
optimizando la gestion del talento deportivo. En esa linea, la MCO ha sido definida como “la propiedad de
acciones o participaciones en mas de un club ya sea minoritaria o mayoritariamente, o de forma directa o
indirecta, por parte de una misma persona, club o entidad™*.

La MCO se ha convertido en una estrategia corporativa de integraciéon que, si bien puede interpretarse como una
diversificacion horizontal al adquirir, por parte del grupo de multipropiedad, multiples clubes que compiten en
un mismo deporte, en la practica consiste en una integracion vertical entre los equipos que forman parte de un
mismo grupo, toda vez que cada uno de ellos cumple un rol distinto en la cadena de valor del futbol profesional.

En este sentido, al controlar de manera simultanea a clubes que se desempefian como “proveedores de
talento” (clubes de formacion o feeder clubs) y a clubes “compradores” o “insignia”, “ la multipropiedad
fusiona diferentes fases de la cadena productiva de talento deportivo.

2 Esel caso de Evangelos Marinakis, propietario del Nottingham Forest de Inglaterray el Olympiakos de Grecia; David Blitzer, quien tiene
participacién en multiples equipos como Crystal Palace en Inglaterra, Augsburg en Alemania, Ado Den Haag en Paises Bajos y SK Beveren
en Bélgica.

3 William Sternheimer, Current Legal Global Framework and Evolution of the UEFA Integrity Rule, Football Legal, N° 14 (2021), p.78-80.

4 Traduccion libre hecha por el autor.
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Desde una perspectiva empresarial, la multipropiedad puede ser vista como un modelo eficiente y
estratégico para la inversion en el futbol. Al respecto, resulta posible identificar una serie de beneficios
gue trae consigo esta figura.

En primer lugar, se identifican eficiencias operacionales derivadas de las economias de escala. Un accionista
puede consolidar recursos y conocimientos entre multiples clubes, lo que genera eficiencias operativas en
areas como la gestidn deportiva, el scouting y el marketing, lo cual puede llevar a una reduccién de costos y
a una mayor eficiencia.

Por ejemplo, en materia de scouting, en lugar de que cada club mantenga su propia red de ojeadores
y bases de datos, un equipo que forme parte del grupo empresarial puede crear un departamento
de scouting unificado. Este departamento monitorea jugadores en todo el mundo y genera un pool de
jugadores mas grande y diverso para todos los equipos que integren el grupo empresarial. Esto no sélo
reduce los costos asociados a la busqueda, identificacién y desarrollo de jugadores incorporados al scouting
por cada club, sino que también mejora la toma de decisiones al basarse en un sistema con una mayor
cantidad de datos personalizados segun el perfil que busca cada equipo que pertenece al MCO. De esta
forma, la informacion sobre jugadores, su desarrollo y su rendimiento se comparte entre los equipos que
forman parte del mismo grupo, lo que permite a cada equipo, segun su rol en el grupo de multipropiedad y
las necesidades particulares, asignar a los jugadores de manera 6ptima dentro de la red.

Relacionado con lo anterior, se identifica un segundo beneficio, correspondiente al desarrollo de jugadores y la
maximizacioén de sus rendimientos. Los clubes dentro de un mismo grupo pueden funcionar como una red de
desarrollo al permitir que los jugadores sean transferidos o cedidos entre equipos, para obtener experiencia en
diferentes ligas o divisiones competitivas. Esto, por su parte, beneficia las carreras profesionales al permitir que
los jugadores se formen en un equipo con una menor exigencia deportiva (club formativo) para luego saltar a uno
de mayor importancia (club insignia) y asi desplegar el rendimiento esperado por el grupo de multipropiedad®.
De esta manera, este modelo de propiedad permite a los accionistas optimizar la inversién en la formacién de
futbolistas, pudiendo asignar la participacién de jugadores segun el interés que tengan®.

Por ultimo, encontramos un tercer beneficio relacionado a la estabilidad financiera que obtienen los clubes
qgue forman parte del grupo empresarial, especialmente los mas pequefios. Esta ventaja permite lograr una
posicion de sostenibilidad econdmica a largo plazo.

De esta forma, la multipropiedad permite a los inversores diversificar el riesgo financiero a través de
multiples equipos y geografias, reduciendo la dependencia principal de los flujos de ingresos de un solo
equipo. Al diversificar sus fuentes de ingresos, el grupo empresarial que es propietario de un club puede
crear un modelo de inversién que es mas robusto frente a los riesgos de las crisis econdmicas especificas de
cada equipo’ o segun las variables de cada mercado.

5 Tommy Quansahy Christoph Breuer, Multi-Club Ownership (MCOs): A Critical Analysis of Transfer Dynamics and Sports Integrity, (2025), 6-7.

6 Una parte relevante de la eficiencia generada se explica porque los traspasos internos de jugadores entre equipos que pertenecen al
mismo MCO suelen pactarse a precios inferiores a aquellos que se observarian en transacciones entre clubes independientes.

7 Los principales riesgos de crisis econémicas suelen asociarse a: (i) politicas de gasto que exceden la capacidad real de generacion de
ingresos; (ii) estructuras salariales rigidas y crecientes, muchas veces justificadas en proyecciones deportivas optimistas (clasificacion a
copas, ventas futuras de jugadores, etc.); (iii) altos niveles de endeudamiento de corto plazo, con refinanciamientos sucesivos; (iv) con-
centracion excesiva de ingresos en derechos de televisién o en uno o pocos auspiciadores; y (v) shocks externos o regulatorios (crisis
macroecondémicas, cambios normativos, sanciones deportivas) que afectan la liquidez del club.
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Asi, un equipo que cuenta con una buena situacidon econémica puede financiar a otro del mismo grupo que
se encuentre en una posicién desventajosa. El caso mas reciente e ilustrativo es el de Botafogo (Brasil) y el
Olympique de Lyon (Francia), a través de su grupo propietario “Eagle Football Holdings". El equipo francés
arrastraba una deudade 175 millones de euros, aproximadamente, y no contaba con el dinero suficiente para
pagarla. Esto, implicaba que tampoco contaba con fondos para contratar jugadores de nivel para su plantilla,
por lo que Botafogo traspasé al equipo francés algunos de sus jugadores a precios subvalorados, con el
proposito de reforzar el nivel de este Ultimo para que, consecuencialmente, lograra una buena clasificacion
en los torneos y recibiera la mayor cantidad de dinero posible por concepto de premios deportivos.

Mas alla de los beneficios descritos, la multipropiedad presenta serios riesgos para la libre competencia, en
particular:

1. Restriccién vertical entre los clubes MCO y clubes independientes;
2. Obstruccién al desarrollo del mercado laboral de los jugadores de futbol; e

3. Intercambio de informacion comercialmente sensible entre clubes que pertenecen al mismo grupo.
1. Restriccion vertical entre los clubes MCO y clubes independientes

La Guia para el Analisis de Restricciones Verticales de la FNE sefiala que “Las restricciones verticales
representan mecanismos de operacion entre agentes econémicos independientes, situados en diferentes
niveles de una cadena de produccion (estructura vertical), a través de los cuales se regulan las condiciones
con que éstos compran, venden o revenden ciertos productos o servicios"®.

Aunque las MCO se perciben como una integracion horizontal (varios clubes del mismo deporte), la dinamica
operativa crea una relacién vertical, toda vez que los clubes compradores aprovechan la produccién de los
clubes formadores para poder adquirir el talento creado. Estos ultimos, por su parte, se benefician de la
multipropiedad mediante el desarrollo de infraestructura, know how en materia de scouting y la venta de una
porcién de sus jugadores a otro equipo que pertenece al MCO por algin monto econédmico que les permita
seguir desarrollandose®. En este sentido, la MCO opera como una Unica entidad que impone restricciones
intra-grupo sobre el flujo de activos, en este caso, los jugadores de futbol profesional.

LaFNEdistingueentredostiposderestriccionesverticales'®:lasintramarcarias, que afectanlacomercializacién
de los productos del propio proveedor y las intermarcarias, que tienen efectos sobre terceros, es decir,
sobre competidores del proveedor''. Aunque las restricciones de una MCO son técnicamente intramarcarias
(dentro del mismo grupo), sus efectos son predominantemente intermarcas.

En la multipropiedad de clubes, las reglas y acuerdos internos, como transferencias y préstamos entre equipos
del mismo MCO, implican restricciones verticales que son técnicamente intramarca, porque ocurren dentro

8 Fiscalia Nacional Econémica (FNE), Guia de Andlisis de Restricciones Verticales (2014), p. 4, https://www.fne.gob.cl/wp-content/
uploads/2017/10/Gu%C3%ADa-Restricciones-Verticales.pdf.

9 Este monto puede ser por sobre el valor de mercado, cuando el equipo formador necesite dinero ya sea para seguir desarrollando estra-
tegia deportiva y comercial o bien, para el cumplimiento de obligaciones legales relacionadas con el fair play financiero, por ejemplo.

10 FNE, Guia de Andlisis de Restricciones Verticales (2014), p. 4-5.

11 Unejemplo simple derestriccién vertical intramarca es laimposicion de minimos de reventa por parte de un proveedor a sus distribuido-
res (ya que limita la comercializacién de su producto), mientras que un ejemplo de restricciones intermarca son acuerdos de exclusividad
entre un proveedor y sus distribuidores (ya que limita la comercializacién de los competidores del proveedor).
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de una misma organizacién y limitan la “comercializaciéon” de sus propios jugadores. Sin embargo, sus efectos
competitivos se proyectan hacia afuera y pasan a tener efecto directo sobre los competidores del MCO cuando el
grupo de multipropiedad prioriza operaciones intragrupo, fija condiciones preferentes para sus clubes afiliados
o0 reserva opciones de compra que no estan disponibles para los equipos que no pertenecen al MCO.

En la practica, los clubes independientes ven restringido su acceso a jugadores que cumplen determinados
roles, deben ofertar precios mas elevados, tienen plazos menos favorables para llevar a cabo las
negociaciones o, derechamente, son excluidos de la competencia y negociacién por los servicios que ofrecen
determinados jugadores de futbol profesional. Esta dindmica se traduce en una exclusién del talentoy en un
encarecimiento de los costos para los equipos rivales que estan fuera de la MCO, lo que termina perjudicando
competitivamente a aquellos equipos que no pertenecen al grupo multipropiedad.

A mayor abundamiento, podria configurarse una exclusién vertical como una estrategia para elevar los
costos de los rivales'. Esta practica consiste en que una empresa dominante impone condiciones que hacen
gue los competidores sean menos eficientes, obligdndolos a operar a un costo mas alto. En el contexto de
la multipropiedad, una MCO podria lograr esto al controlar una parte significativa del mercado de talento de
jugadores de futbol profesional.

Resulta necesario sefialar que, a diferencia de los precios predatorios, que requieren que un competidor
dominante sacrifique beneficios a corto plazo para ganar una cuota de mercado o no arriesgarse a perderla
en el futuro, el aumento de los costos de los rivales a través de una exclusién vertical puede ser una estrategia
mas creible y rentable de manera inmediata, toda vez que los costos de implementar esta estrategia pueden
ser menores que los costos infligidos a los rivales. Esto, a su vez permite al actor dominante aumentar su
cuota de mercado y sus precios sin necesidad de participar en una guerra de precios con el resto de los MCO
0 equipos independientes que no pertenecen a un grupo de multipropiedad.

En el contexto del futbol profesional, este modelo se aplica de manera precisa al mercado de transferencias,
gue se asemeja a un oligopolio donde un nimero limitado de clubes compite por un recurso escaso: el
talento de determinados jugadores que satisfacen el perfil especifico de ciertos equipos de futbol. Por
ejemplo, los jugadores jévenes y prometedores son los “insumos esenciales” para el éxito deportivo y
econdmico a largo plazo, por lo que un grupo de multipropiedad puede usar su red para influir en los
precios y la disponibilidad de estos jugadores.

De esta forma, la restriccion vertical de un club que conforma una MCO puede tener los siguientes efectos
anticompetitivos en el mercado de transferencias:

a. Manipulacién de precios

Un club formador puede transferir un jugador a su club comprador por un precio significativamente inferior
al valor real del mercado. Esto permite que el jugador se desarrolle en una liga mas competitiva sin un
gasto inicial que refleje su potencial. Cuando el jugador es finalmente vendido a un club externo, el precio
se eleva, extrayendo el valor de su desarrollo dentro de la red del MCO. Asi, el club comprador, al momento
de desglosar el precio de la transferencia, no tiene que pagar los derechos de formacién's, por lo que el
precio final acaba siendo considerablemente menor al caso en que un club independiente compre al mismo
jugador, en virtud de que este Ultimo si debera pagar por tales derechos™.

12 Patrick Rey, Vertical Restraints (2012), p. 31, https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2013/11/Patrick-Rey.-Vertical-Restraints.pdf.

13 Estos derechos consisten en un pago que debe efectuarse a los clubes que contribuyeron a la formacién y educacién de un futbolista
cuando éste suscribe su primer contrato profesional o es transferido internacionalmente antes del final de la temporada del cumpleafios
23 del jugador, en reconocimiento a la inversién realizada en su desarrollo como jugador.

14 Fédération Internationale de Football Association (FIFA), Reglamento sobre el Estatuto y la Transferencia de Jugadores (2023), articulo 20.
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De esta manera, el grupo multipropiedad extrae el beneficio que el club independiente podria haber
obtenido de la adquisicion del jugador, neutralizando su ventaja competitiva y permitiendo al grupo de
multipropiedad adquirir o mantener una eventual posicion dominante. Esto pues, si bien vende a un
jugador, lo hace recibiendo un precio alto (lo que facilita su reemplazo). Adicionalmente, perjudica al equipo
independiente (comprador) al reducir su capacidad para reforzar la plantilla con jugadores de nivel (dados
los menores recursos). De esta forma, la exclusion generada puede funcionar como un dispositivo para la
extraccion de rentas y la exclusién de competidores’.

b. Acaparamiento de jugadores

Un grupo de multipropiedad puede acumular y traspasar un gran nimero de jugadores dentro de su misma
red mediante préstamos, compraventas y clausulas de recompra con el objetivo de controlar su desarrollo,
el momento de entrada-salida de un jugador a un equipo especifico del grupo y evitar que otros equipos
independientes tengan acceso a ese talento'®. Al hacerlo, la MCO reduce la disponibilidad efectiva de ese talento
para clubes independientes, los cuales se ven obligados a pagar precios mas elevados, esperar mas para obtener
a un determinado jugador o resignarse a alternativas de menor calidad en las posiciones que buscan.

Esta conducta disminuye la competencia al limitar opciones reales de fichaje para los equipos que
no son parte de un MCO, disminuye también la presién competitiva en el mercado de transferencias -y
consecuencialmente en la cancha-, y, ademas, permite al grupo de multipropiedad capturar rentas en
traspasos y salarios.

c. Transferencias fantasmas

Las transacciones pueden ser registradas con precios inflados con el objetivo de transferir dinero entre
clubes del mismo grupo, a menudo para cumplir con las regulaciones de Fair Play Financiero. Esto distorsiona
la contabilidad y oculta el verdadero movimiento de capital™.

Desdeladpticadelibrecompetencia, registrartraspasosintragrupoconvaloresinflados operacomounmecanismo
de transferencia interna de recursos que puede falsear las restricciones presupuestarias que disciplinan al
resto de los clubes. Al simular ingresos extraordinarios o costos artificiales, el grupo de multipropiedad obtiene
capacidad adicional de gasto en nuevas contrataciones y salarios que sus rivales no pueden replicar en igualdad
de condiciones. El efecto competitivo no es una guerra de precios, sino elevar costos y reducir alternativas para
terceros, toda vez que se producen mas ofertas perdidas por jugadores, ventanas de transferencias con menor
oferta efectiva y desplazamiento de rivales en la adquisicion de jugadores con el perfil demandado.

Esto, podria configurar la existencia de subsidios cruzados y otorgamiento de trato preferente mediante
transacciones entre partes relacionadas, con riesgos exclusorios y aumento de costos a los equipos que no
son parte del MCO, deteriorando la rivalidad entre clubes fuera del grupo.

El caso mas emblematico es el del Manchester City. La UEFA lo sanciond con una prohibicion de 2 afios para
participar en campeonatos europeos, sumado a una multa de 30 millones de euros por haber inflado sus
ingresos por patrocinios de entidades vinculadas a su propietario, el Abu Dhabi United Group, para cumplir
con los requisitos del Fair Play Financiero y dobles contratos con un entrenador del primer equipo’®.

15 Rey, Vertical Restraints, p.32-33.

16 Quansah & Breuer, Multi-Club Ownership (MCOs): a critical analysis of transfer dynamics and sports integrity (2025), p.19.

17 Ibid, p.8.

18 Adjudicatory Chamber of the UEFA Club Financial Control Body, Decision (14 de febrero de 2020).

19 Court of Arbitration for Sport (CAS), CAS 2020/A/6785 Manchester City FC v. UEFA (13 de julio de 2020). Posteriormente, el equipo inglés
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2. Obstruccién del mercado laboral de los jugadores de futbol

En el mercado de transferencias, los equipos actian como demandantes de trabajo o servicios laborales y
los jugadores como oferentes de dichos servicios. Ahora bien, el trabajo ofrecido por los distintos jugadores
de futbol profesional no es un producto homogéneo, sino que es altamente especializado?’. Al respecto, las
posiciones de cada jugador (arquero, defensa, mediocampista, delantero), su estatus o perfil en atencién al
rol que desempefian en sus respectivos equipos (juvenil que integra el primer equipo, juvenil en transicion
entre su categoria y el primer equipo, y jugador consolidado en el primer equipo) y la calidad observable
de su talento —la cual se mide a partir del rendimiento de cada jugador, minutos disputados dentro de un
cierto lapso de tiempo y, todo ello, segun el nivel competitivo de la liga en que se desempefia un jugador—
es lo que determina la segmentacion de la demanda.

En cuanto al mercado relevante geografico, este no coincide necesariamente con las fronteras nacionales en
las que compite un determinado equipo o las confederaciones a las que pertenecen. Desde la 6ptica de libre
competencia, lo relevante es si dos ligas y, por lo tanto, los equipos que las integran son sustitutas para un
mismo segmento de jugadores cuando se producen variaciones pequefias y sostenidas en la remuneracion
econdmica ofrecida. Metodolégicamente, esto se formaliza con el test del monopsonista hipotético?'.

Si una leve y persistente disminucion en los salarios (o en la remuneraciéon econ6émica total, considerando
bonos por rendimientos individuales y logros colectivos) de la Liga A desvia una fraccién significativa de
jugadores hacia la Liga B, entonces Ay B pertenecen al mismo mercado geografico para ese segmento. En
caso de que ello no ocurra, se puede establecer que ambas ligas constituyen mercados distintos.

En ese contexto, la MCO altera los incentivos competitivos en el mercado laboral de los jugadores de futbol
profesional porque reduce el nUmero de demandantes independientes que compiten por el mismo servicio
de trabajo. Cuando varios de los potenciales empleadores pertenecen al mismo grupo de multipropiedad,
dejan de comportarse como rivales y la decisiéon sobre dénde jugara el futbolista se resuelve dentro del
grupo (retencién, cesion o transferencia dentro del mismo grupo) y ya no mediante la comparacion de
ofertas externas de clubes independientes.

Desde la perspectiva del jugador, esto significa menos alternativas reales fuera del grupo de multipropiedad,
lo que tiene como consecuencia que su poder de negociacion se ve evidentemente disminuido y los salarios
resultan mas bajos que en un escenario con multiples empleadores compitiendo entre si. Cuando varios
clubes independientes desean contratar a un mismo jugador, cada uno expresa su demanda por ese servicio
laboral en funcién de su productividad marginal esperaday del presupuesto. Para el jugador, eso se traduce
en mas alternativas externas creibles, dado que, si un club no mejora sus condiciones laborales, el futbolista
puede moverse hacia otro empleador que si lo haga.

Asi las cosas, en términos de organizacion industrial del mercado laboral, cuando el jugador dispone de
mas alternativas o salidas externas creibles, la oferta laboral que desafia al club es mas elastica dado que el
empleador sabe que si el club reduce su oferta salarial y no mejora sus condiciones laborales, probablemente
perdera al jugador, quien preferira irse a otro club independiente. Con una oferta mas elastica frente a la firma,
la brecha entre el salario y la productividad se estrecha y el salario de equilibrio se mantiene mas alto?.

apeld y la sentencia fue revocada por haber estado prescritas las conductas, pero no por el motivo de fondo correspondiente a las tran-
sacciones fantasmas.

20 Robert Simmons, Professional Labor Markets in the Journal of Sports Economics, Journal of Sports Economics 23, N°6 (2022), p.731-733.

21 Suresh Naidu, Eric A. Posnery E. Glen Weyl, Antitrust Remedies for Labor Market Power, Harvard Law Review 132 (2018), p.574-576.

22 Alan Manning, Monopsony in Motion: Imperfect Competition in Labor Markets, Princeton University Press, 2003), p.1-3.
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Por el contrario, cuando varias de esas aparentes opciones pertenecen a una misma red de multipropiedad,
dejan de ser alternativas independientes y se convierten en variantes del mismo empleador. De esta forma,
la elasticidad de la oferta laboral que desafia al club que cuenta con el pase del jugador se ve reducida, lo
gue aumenta la brecha entre el salario y la productividad y permite al grupo de multipropiedad pagar menos
gue en el contrafactual competitivo con demandantes de equipos de futbol independientes.

Lo anterior, produce dos efectos previsibles: (i) mayor poder de compra del grupo de multipropiedad
en los segmentos donde su red tiene presencia simultdnea mediante filiales, toda vez que el jugador tiene
menos alternativas externas a los clubes que integran la MCO donde jugar; y (ii) menor presién salarial,
ya que el salario y los bonos que recibe un jugador se disciplinan, en el contrafactual competitivo, por la
existencia de ofertas entre clubes independientes que no pertenecen al MCO.

De esta forma, cuando compradores que son nominalmente rivales que comparten propietarios o alinean
sus incentivos, la rivalidad para obtener los servicios de uno o mas jugadores tiende a relajarse y el precio
de este Ultimo se reduce respecto del escenario en que compiten de forma plena®.

La situaciéon anteriormente descrita es comparable con las clausulas de no competencia en otros
mercados laborales, que muchas veces son consideradas practicas anticompetitivas porque impiden que
los trabajadores cambien de empleo y mejoren su situacion laboral, mantengan bajos sus salarios o impidan
gue los competidores accedan a servicios especializados.

En esta linea, la FNE ha sostenido que los mercados laborales se han vuelto un foco central de la politica
de competencia, no s6lo por su impacto directo en salarios y movilidad, sino porque la menor rivalidad en
la demanda por trabajo afecta el desempefio competitivo de los mercados aguas abajo. Es decir, cuando
se reducen las alternativas externas creibles del trabajador, sea por acuerdos entre empleadores o por
arquitecturas societarias que internalizan la asignacion (como en redes MCO), aumenta el poder de compra
del lado de la demanda y se reduce la remuneracion o la movilidad frente al contrafactual competitivo®.

En futbol profesional, esto ocurre cuando la MCO canaliza la carrera de un jugador dentro de la red y
sustituye la libre competencia entre todos los equipos que participan en una determinada liga por decisiones
intragrupo, lo que, funcionalmente, produce un efecto similar al de una clausula de no competencia: menos
salidas reales, menor capacidad del jugador de obtener mejores condiciones laborales, y un debilitamiento
de la competencia por talento.

A nivel comparado, la Federal Trade Commission (FTC) aprobd la Non-Compete Clause Rule y calific6 como
método desleal de competencia celebrar nuevos pactos de no competencia con cualquier trabajador. De
esta forma, la légica de la FTC es clara al sefialar que los non-compete reducen las alternativas externas
creibles del trabajador, con lo cual cae la rivalidad entre empleadores por su contratacién y se deprimen los
salarios. En virtud de ello, la regla adopta una prohibicién general de nuevos non-compete y una politica de
desactivacion de los ya firmados para la gran mayoria de los trabajadores®.

23 José Azar, loana Marinescu y Marshall I. Steinbaum, Labor Market Concentration, NBER Working Paper N° 24147 (2017), https://www.nber.
org/papers/w24147.

24 FNE, Discurso del Fiscal Nacional Econémico, 20° Dia de la Competencia (2023), p.3-5, https:/www.fne.gob.cl/wp-content/
uploads/2023/12/Discurso-FNE-XX-Dia-de-la-Competencia-2023.

25 Estaregla fue dejada sin efecto por el United States District Court for the Northern District of Texas en Ryan LLC v. FTC, N°3:24-cv-00986 (N.D.
Tex. Aug. 20, 2024), sin embargo mientras se tramita la apelacion, el razonamiento competitivo de la agencia permanece. Esto es, que los
instrumentos -ya sean contractuales o estructurales- que estrechan las alternativas del trabajador debilitan la competencia en el merca-
do de trabajo.
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De esta forma, la MCO puede ser funcionalmente similar a una cldusula de no competencia, aunque no exista
clausula escrita, por estructura de propiedad y gobernanza, convierte varias opciones aparentes del jugador
en variantes del mismo empleador, reduce la elasticidad de la oferta laboral a la firma que enfrenta el grupo
de multipropiedad y aumenta su poder de compra, permitiéndole contener la remuneracion respecto del
contrafactual con empleadores independientes. La reasignacion intragrupo y el flujo interno de informacion
(sobre necesidades de plantilla, expectativas salariales o tiempos de salida) rebajan todavia mas la presién
competitiva para mejorar condiciones.

3. Intercambio de informacién comercialmente sensible entre clubes que pertene-
cen al mismo grupo

La multipropiedad configura una red con un centro de decision comun que facilita flujos internos de datos
sobre variables estratégicas del mercado laboral como salarios, bonos, duracién y cldusulas contractuales.
También circulan parametros deportivos que inciden en el valor del trabajo como minutos previstos, rol,
ventanas de salida y prioridades de cesion. Segun la FNE, la informacién comercialmente sensible es aquella
“informacién estratégica de una empresa que, de ser conocida por un competidor, influiria en sus decisiones
de comportamiento en el mercado”%.

El primer riesgo anticompetitivo que resulta posible identificar en la MCO corresponde a la disminucion de la
rivalidad entre empleadores que deberian disciplinarse entre si. La FNE es explicita en que, en mercados con
pocos actores, altos niveles de concentracidony altas barreras a la entrada, compartir informacion estratégica
reduce la incertidumbre sobre la respuesta de los rivales y disminuye el grado de competencia?’.

En el futbol profesional, silos clubes de una misma red tienen conocimiento sobre los rangos de remuneracién
alos jugadores seguln su posicion, edad, proyeccion en el equipo y/o las politicas internas de un equipo para
buscar la salida de sus jugadores, sus decisiones se vuelven previsibles y las disputas competitivas por
talento se atenuan. Esa previsibilidad tiene como consecuencia resultados mas estables y menos agresivos
en las ofertas, tanto dentro del grupo como frente a terceros.

El segundo riesgo tiene origen en cémo se comparte la informacién al interior del grupo. La FNE indica
que evaluara caso a caso la naturaleza del dato intercambiado, quiénes participan en el intercambio, la
frecuencia con que se intercambia, el detalle y el mecanismo utilizado, ademas de sus efectos observables o
potenciales?®. En el contexto de la multipropiedad, esto exige verificar si la informacién que circula es actual,
si esta individualizada a nivel de jugador, si cubre a toda la red y si se repite de manera periddica, pues esa
combinacion permite anticipar conductas y alinear estrategias de contratacién.

En tercer lugar, resulta necesario determinar el contenido de la informacion intercambiada entre los equipos
gue conforman el grupo empresarial. La FNE identifica como sensible, entre otras, listas de clientes, términos
y condiciones de pago y estrategias comerciales®. En el futbol profesional, el analogo funcional son listas de
pretendientes y precios objetivo, rangos de remuneraciones por posicién y edad, reglas internas de salida
y matrices de valoracién que guian la postura de oferta. El punto no es sélo que el dato exista, sino que sea
actual y suficientemente especifico para permitir prevision y disciplina entre empleadores.

26 Fiscalia Nacional Econémica (FNE), Guia sobre Asociaciones Gremiales y Libre Competencia (2011), p. 14, https://www.fne.gob.cl/wp-con-
tent/uploads/2011/08/guia_-asociaciones_-gremiales.pdf.

27 lbid., p.13.

28 Ibid., p.12-13.

29 Ibid., p.13-15.
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Por ultimo, corresponde determinar cdmo se materializa, en concreto, el riesgo anticompetitivo en una MCO.
Si las distintas unidades comparten, de forma periédica y con alto nivel de detalle, bandas salariales internas,
umbrales de oferta y rutas de carrera para cohortes especificas, se instala un entorno de alta previsibilidad.
Con menos incertidumbre, los incentivos a superar ofertas se debilitan y la coordinacion tacita se facilita, en
linea con lo que la guia describe como riesgos de coordinacion derivados del intercambio entre competidores.

El andlisis anterior, no so6lo guarda relacién con lo que ha sefialado la FNE, sino también en lo sostenido
por la OCDE y la Comisién Europea. A mayor abundamiento, la OCDE establece un marco idéntico al que
emplea la FNE al evaluar intercambios de informacion estratégica entre competidores. Especificamente,
sefiala que el riesgo anticompetitivo derivado del intercambio depende tanto del tipo de informaciéon como
de las caracteristicas del mercado y, ademas, enfatiza que la actualidad de los datos, su nivel de detalle y
la posibilidad de identificar a los aportantes de informacién aumentan la aptitud para afectar la rivalidad,
mientras que el uso de informacién agregada y con desfase temporal reduce ese riesgo®.

En la misma linea, la Comisién Europea ha sefialado que compartir informacion actual y detallada sobre
variables estratégicas vuelve mas previsibles las decisiones de los rivales y eleva la probabilidad de
coordinaciones, con especial atencién a entornos de alta concentracién y ofertas homogéneas. Ademas,
advierte que el intercambio indirecto mediante un tercero como una plataforma o un proveedor de software
puede configurar una arquitectura hub and spoke sujeta a la misma evaluacion que el intercambio directo®,
lo que refuerza el analisis de la FNE frente a flujos internos en redes corporativas que terminan alineando
comportamientos hacia adentro y hacia afuera.

La multipropiedad puede generar eficiencias reales cuando coordina recursos escasos, profesionaliza la
busqueda y el desarrollo de talento, y amortigua pobres resultados financieros entre equipos del mismo
grupo empresarial. No obstante, esos mismos beneficios pueden traducirse en riesgos concretos para la
libre competencia. Al respecto, en el mercado de transferencias, el control simultaneo de clubes con roles
distintos facilita conductas que marginan o encarecen el acceso de equipos que no son parte del grupo de
multipropiedad a jugadores de su interés, ya sea por asignaciones intragrupo que internalizan valor o por
estructuras de precios y movimientos que, en los hechos, elevan los costos de equipos rivales que acuden al
mercado como terceros ajenos al grupo.

Por otro lado, es posible identificar otro riesgo anticompetitivo relacionado con el mercado laboral de
jugadores de futbol profesional, en donde la reduccidon de empleadores independientes y la resolucién
intragrupo de la trayectoria de los futbolistas disminuyen alternativas externas configuradas por aquellos
equipos que no pertenecen al MCO, lo que debilita el poder de negociacién de los jugadores y disminuye
la presion competitiva respecto de los salarios y condiciones laborales. A ello se suma un factor transversal
correspondiente al intercambio de informacién comercialmente sensible dentro del grupo (rangos de
remuneracién por posicion y edad, reglas de salida, expectativas de rol y listas de pretendientes), toda
vez que se tornan mas previsibles las decisiones internas del grupo de multipropiedad y, en consecuencia,
puede alinear comportamientos hacia afuera del grupo.

30 Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), Information Exchanges Between Competitors under Competition Law
(2010), p.186-187, https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2011/07/information-exchanges-between-compet-
itors-under-competition-law_bd644d8b/327f7dd3-en.pdf.

31 Comision Europea. Guidelines on the applicability of Article 101 TFEU to horizontal co-operation agreements, 2023, Capitulo 6: Information
exchange, p.90-91, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023XC0721(01).
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De esta forma, la evaluacién de riesgos competitivos derivados de la multipropiedad debe considerar
simultaneamente qué tipo informacién circula, con qué nivel de especificidad, cuanto tiempo ha transcurrido
desde que ha sido generada, asi como la estructura competitiva de los segmentos afectados.

Ademas, se debe tener presente que los beneficios de coordinacion sélo son justificables si se acompafian
de salvaguardas que preserven la rivalidad entre los equipos que son miembros de un grupo y los terceros
gue busquen desafiar de manera efectiva a dichos grupos. Todo esto, mediante ofertas econémicas a los
jugadores miembros, limites al detalle y a la oportunidad temporal de la informacién sensible, preferencia
por reportes agregados cuando sea posible, separacidon funcional entre equipos técnicos y negociacion
laboral, y reglas claras de asignacion que no excluyan injustificadamente a terceros.

Desde la perspectiva de libre competencia, una respuesta razonable para abordar y solucionar los problemas
que la MCO genera es mantener un tratamiento caso a caso, utilizando las herramientas ya disponibles en |a
ley para disciplinar los riesgos identificados, correspondientes al (i) control de operaciones de concentracion
cuando la adquisicién de un nuevo club por parte de un grupo MCO pueda afectar de manera relevante la
estructura competitiva de las ligas o del mercado de transferencias; (ii) persecucion judicial de conductas
coordinadas o abusivas cuando la multipropiedad se traduzca en exclusiones injustificadas de terceros, en
la fijacion concertada de condiciones laborales o en restricciones indebidas a la movilidad de los jugadores;
y (iii) compromisos conductuales y estructurales®? en aquellos casos en que, sin prohibir la estructura, sea
necesario acotar sus efectos mas lesivos.

Complementariamente, también existe una respuesta o solucién regulatoria de caracter estructural que fije
ex ante los limites de la multipropiedad, ya sea estableciendo umbrales maximos de participacién accionaria,
restricciones a la presencia simultdnea de clubes del mismo grupo en determinadas competiciones,
obligaciones de transparencia sobre beneficiarios finales y agentes, o incluso su prohibicion total.

En esta linea, el caso chileno ofrece un ejemplo reciente y categorico, toda vez el legislador optd por una
respuesta regulatoria mediante la aprobacién reciente de un proyecto de reforma a la Ley N°20.019 que
prohibe expresamente la multipropiedad en los clubes del futbol profesional® y refuerza las exigencias
de transparencia y separacién de intereses, desplazando el debate desde el control caso a caso hacia una
restriccién general de este tipo de estructuras de propiedad.

32 Por ejemplo, pueden imponerse barreras internas de informacién para restringir el intercambio de datos sensibles entre clubes del
mismo grupo, limites a la frecuencia y condiciones de los traspasos intragrupo y reglas de asignaciéon de jugadores claras y verificables,
de modo de reducir el riesgo de exclusion injustificada a equipos independientes y ajenos al MCO.

33 Articulo C que elimina el actual articulo 21 de la Ley N°20.019 y lo reemplaza por lo siguiente: “Los accionistas que tengan un porcentaje
de acciones en una sociedad anénima deportiva como persona natural o como miembro de una sociedad no podran poseer acciones en otra
sociedad anénima deportiva regulada por la presente ley. Quien incumpla lo establecido en el inciso anterior, serd sancionado con la multa
prevista en el nimero 2 del articulo 39".

34 Cémara de Diputadas y Diputados de Chile. (2024). Proyecto de ley que modifica la Ley N° 20.019 sobre sociedades andnimas deportivas,
segun indica (Boletin N° 16.599-29). Biblioteca del Congreso Nacional de Chile. Aprobada el 27 de agosto de 2025.
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