Crecimiento Organicas vs. Inorganicas (El Detector de Crecimiento Real)

Una empresa presenta resultados y el titular es espectacular: "Ingresos crecen un 20%". La
accion sube, los inversores aplauden y, sin embargo, esa Unica cifra puede estar escondiendo
dos historias completamente distintas. Una empresa puede crecer un 20% porque su producto
enamora cada vez a mas clientes — o puede crecer exactamente lo mismo simplemente
porque se ha gastado miles de millones comprando a su competencia. El nimero es idéntico.
La calidad del negocio detras, no.

En este articulo vamos a aprender a separar el crecimiento organico —el que nace del propio
negocio, vendiendo mas o mejor lo que ya tiene— del crecimiento inorganico, el que se
construye a base de adquisiciones. No se trata de que uno sea "bueno" y el otro "malo":
ambos pueden ser estrategias legitimas, pero conllevan riesgos muy distintos que todo
inversor deberia saber identificar antes de dejarse impresionar por un titular.

Aprenderads a detectar esta diferencia directamente en los informes financieros, a reconocer
las sefiales de alarma de las empresas que compran crecimiento para disimular un negocio en
declive, y a distinguirlas de esas rarezas del mercado —los llamados serial acquirers— que si
han conseguido convertir las adquisiciones en una maquina de generar valor de forma
sistematica.

Vamos a ello.

Ventas Orgdnicas vs. Inorganicas
1. La Trampa del Crecimiento: Por qué un "+20% en ventas" puede ser un engafio
e El concepto clave: no todo el crecimiento se crea de la misma manera.

e El titular tramposo: como los titulares financieros celebran el aumento de ingresos sin
explicar de donde proviene ese dinero.

e La metdfora sencilla: la diferencia entre engordar comiendo mas (crecimiento
organico) o ponerse un abrigo pesado para pesar mas en la bascula (crecimiento
inorganico).

2. Crecimiento Orgdnico: El motor interno del negocio
e (Qué es el crecimiento orgdnico?

e Definicién limpia: el crecimiento que logra la empresa usando sus propios recursos y
su catalogo actual.

e Las dos vias de la expansidn organica:
1. Mads volumen: vender mas unidades a nuevos o existentes clientes.

2. Mas precio (poder de fijacion de precios): subir precios sin perder clientes
gracias a la fuerza de la marca.

e (Porquéloaman los inversores? Es la prueba definitiva de que el producto enamora al
mercado, genera retornos altos sobre el capital y no requiere endeudarse para crecer.

3. Crecimiento Inorganico: Comprar ingresos a base de talonario



e (Qué es el crecimiento inorganico?

e Definicidn limpia: el aumento de ventas que se consigue tras adquirir o fusionarse con
otra empresa — lo que en el mundo financiero se conoce como M&A (Mergers &
Acquisitions, fusiones y adquisiciones).

e Las ventajas reales: cuando si tiene sentido (entrada rapida a nuevos paises,
eliminacidon de competidores, economias de escala).

e Ellado oscuro de las compras compulsivas:

o Endeudamiento excesivo o emisidn de nuevas acciones (dilucion del
accionista).

o Problemas de integracién cultural y operativa entre compaifiias.

o El peligro del Goodwill (fondo de comercio) y los deterioros de valor
(impairments).

4. Como detectar la diferencia en los informes financieros (Guia Practica)

e La métrica clave: el Like-for-Like (LFL) o "crecimiento comparable" (también llamado
ventas comparables, el término mas habitual en retail).

e Ddnde buscar en el informe anual: las notas a los estados financieros y la seccidn
MD&A (Management Discussion and Analysis).

e Lafdormula rapida de verificacion:

Crecimiento LFL = Ingresos totales - Ingresos de negocios adquiridos en los ultimos 12 /
Ingresos del aiio anterior- 1

. A La trampa del Like-for-Like: a diferencia del EBITDA o el Beneficio Neto, esta cifra
no sigue una norma contable estandarizada — cada empresa decide qué incluye y qué
excluye de su calculo, lo que la convierte en una de las métricas mas faciles de
"maquillar" a favor de la narrativa que interesa contar en la presentacién de
resultados.

5. Tipologia de Empresas: ¢En cual conviene invertir?
e El bunker orgédnico: crecimiento lento, pero hiperrentable y sin deuda.

e Elintegrador en serie (Serial Acquirer): empresas excepcionales que saben comprar
barato y multiplicar valor (ejemplos como Constellation Software o Roper
Technologies).

e Latrampa de valor (Value Trap): negocios maduros en decadencia que compran
empresas desesperadamente para ocultar que su negocio principal se muere.

e Tabla resumen: perfil de crecimiento, nivel de riesgo y qué mirar en el informe anual
antes de invertir en cada tipo de empresa.

1. La Trampa del Crecimiento: Por qué un "+20% en ventas" puede ser un engafio



En el mundo de la inversidn, crecer no es simplemente una opcidn, sino una necesidad para
evitar el estancamiento, pero es vital comprender que no todo el crecimiento se crea de la
misma manera. Aunque los inversores buscan activamente oportunidades de desarrollo, es
fundamental analizar la estrategia y el "cdmo" se produce ese incremento antes de dejarse
llevar por las cifras.

El concepto clave: No todo el crecimiento es igual

La distincion fundamental reside en el origen de los recursos: el crecimiento organico se basa
en la expansién natural y el desarrollo de las capacidades internas de la empresa, como lanzar
nuevos productos o captar mas clientes. Por el contrario, el crecimiento inorganico ocurre
cuando una compainiia expande sus operaciones mediante la adquisicion o fusién con otras
empresas, comprando capacidad en lugar de construirla. Mientras que el primero indica un
modelo de negocio sélido y sostenible, el segundo puede ser una via rapida que oculta
debilidades estructurales.

El titular tramposo: Los ingresos no cuentan toda la historia

Es habitual que los titulares financieros celebren con entusiasmo un aumento de ingresos sin
detallar de déonde proviene ese flujo monetario. Un impacto financiero rapido en las ventas o
en el EBITDA puede ser el resultado de una adquisicion reciente, lo que da una sensacion de
éxito inmediato. Sin embargo, este "titular" puede ser engafioso por varios motivos:

e  Oculta el negocio principal: Una empresa puede presentar un crecimiento total
positivo mientras su negocio original se esta deteriorando, utilizando las compras
externas para maquillar la falta de traccidn interna.

e Dependencia de la deuda: El crecimiento inorganico a menudo se apoya en un
aumento del endeudamiento o en la dilucién del capital de los accionistas actuales.

e Riesgos de integracion: La velocidad que ofrece comprar otra empresa conlleva
riesgos significativos de incompatibilidad cultural y altos costes de gestién que el
titular de ventas no refleja.

La metafora sencilla: Comer vs. Ponerse un abrigo

Para que cualquier inversor pueda visualizar este concepto, podemos compararlo con la
diferencia entre la masa corporal y el peso total:

1. Crecimiento Organico (Engordar comiendo): Es como aumentar de peso porque tu
cuerpo estd procesando mas nutrientes y desarrollandose desde dentro; representa
un cambio real y biolégico en el tamafio del organismo (la empresa).

2. Crecimiento Inorganico (Ponerse un abrigo pesado): Es como subirse a la bascula con
un abrigo grueso para que el marcador suba rapidamente. En la superficie pareces mas
grande y "pesas" mas, pero tu estructura interna no ha cambiado; el volumen extra es
un ahadido externo que, ademas, puede ser una carga costosa de mantener.

Conclusion para el inversor: Un titular de "+20% en ventas" es solo el principio de la
investigacion. El verdadero analisis comienza al separar qué parte de ese porcentaje es
musculo propio (organico) y qué parte es simplemente un abrigo pesado (inorganico) que la
empresa ha tenido que comprar para parecer mas grande ante el mercado.



2. Crecimiento Orgdnico: El motor interno del negocio

Si el crecimiento inorgdnico es un "afiadido externo", el crecimiento organico (también
llamado crecimiento interno) es el desarrollo bioldgico y natural de la propia empresa. Es la
métrica que separa a las empresas que simplemente compran tamano de aquellas que poseen
un modelo de negocio genuinamente superior.

éQué es el crecimiento organico?

La definicién mas limpia es el crecimiento que una empresa logra expandiendo sus
actividades existentes y utilizando sus propios recursos internos. A diferencia del inorganico,
este no incluye beneficios o aumentos de tamafio provenientes de fusiones o adquisiciones
(M&A). Crecer organicamente significa que la empresa confia en su capacidad para innovar,
mejorar sus procesos y optimizar lo que ya tiene para conquistar el mercado.

Las dos vias de la expansion organica

Para que una empresa crezca desde dentro sin comprar a un competidor, solo existen dos
caminos maestros:

1. Mas volumen (Vender mas): Consiste en incrementar la produccién o la prestacién de
servicios para sumar nuevos clientes o conseguir que los actuales compren mas. Esto
suele implicar la apertura de nuevos canales de venta, la expansidn a nuevas regiones
geograficas por cuenta propia o la mejora del marketing de contenidos para atraer
demanda de forma natural.

2. Mas precio (Poder de fijacion de precios): Es la capacidad de subir los precios sin
perder a los clientes. Este "Pricing Power" nace de la fuerza de la marca, la
diferenciacion del producto o una posicién dominante en el mercado. Es la via mas
rentable de crecimiento, ya que permite aumentar los ingresos y expandir los
margenes sin necesidad de producir una sola unidad extra.

éPor qué lo aman los inversores?

El crecimiento organico es considerado el "estandar de oro" en el andlisis financiero por tres
razones fundamentales:

e Prueba de mercado: Es la evidencia definitiva de que el producto o servicio realmente
enamora al mercado y satisface una demanda genuina de los consumidores.

o Eficiencia en el capital: Las empresas que crecen organicamente suelen generar altos
retornos sobre el capital invertido (ROIC). Al no tener que pagar "primas" o
sobreprecios por adquirir otras compafiias, cada euro invertido internamente tiende a
crear mas valor econémico.

¢ Independencia financiera: Este modelo no requiere endeudarse ni diluir a los
accionistas actuales mediante ampliaciones de capital para financiar la expansion. Se
apoya en la reinversién de los propios beneficios, lo que construye un balance sélido y
reduce el riesgo de tensiones de tesoreria a largo plazo.

En resumen, el crecimiento organico demuestra que la empresa tiene un negocio saludable,
rentable y escalable por si mismo, garantizando una sostenibilidad que las adquisiciones
externas rara vez pueden igualar de forma constante.



3. Crecimiento Inorganico: Comprar ingresos a base de talonario

Si el crecimiento organico es el desarrollo interno y natural de una empresa, el crecimiento
inorganico es el camino rapido, aquel que se logra mirando hacia fuera para expandirse de
forma acelerada. Mientras que uno construye el éxito ladrillo a ladrillo, el otro opta por
comprar el edificio entero.

éQué es el crecimiento inorganico?

La definicién mas limpia es el aumento de las ventas y operaciones que una empresa
consigue tras adquirir o fusionarse con otra compaiiia externa. En el entorno financiero, este
proceso se conoce bajo las siglas M&A (Mergers & Acquisitions o Fusiones y Adquisiciones). A
diferencia del motor interno, aqui la empresa no genera el crecimiento por si misma, sino que
lo "compra" incorporando las capacidades, clientes y facturacién de un tercero.

Las ventajas reales: ¢ Cuando tiene sentido?

El crecimiento inorgdnico no es intrinsecamente malo; de hecho, es una herramienta
estratégica poderosa cuando se ejecuta con disciplina:

e Entrada rapida a nuevos mercados: Permite una expansién geogréfica inmediata en
paises donde la empresa no tiene presencia, evitando las barreras de entrada y el
tiempo que requeriria empezar de cero.

e Eliminaciéon de competidores: Al adquirir a un rival, la empresa aumenta
instantdneamente su cuota de mercado y reduce la presién competitiva en su sector.

e Economias de escalay sinergias: Al unir fuerzas, las compafiias pueden reducir costes
duplicados, compartir tecnologia (know-how) y aprovechar una mayor capacidad de
negociacién con proveedores.

¢ Impacto financiero inmediato: Un titular de resultados puede mostrar saltos
espectaculares en ingresos o EBITDA en un solo trimestre gracias a la consolidacién de
la nueva empresa comprada.

El lado oscuro de las compras compulsivas

Sin embargo, crecer "a base de talonario" es una de las estrategias con mayores riesgos de
ejecucion:

e Endeudamiento y dilucidn: Estas operaciones suelen requerir grandes sumas de
capital que a menudo se financian mediante un endeudamiento excesivo. En otros
casos, la empresa emite nuevas acciones para pagar la compra, lo que provoca la
diluciéon del accionista actual, que ahora posee una porcién mds pequefia de un pastel
mas grande.

e Problemas de integracidn: Unir dos empresas es extremadamente complejo. Los
choques culturales entre plantillas, la incompatibilidad de sistemas operativos y los
altos costes de gestion pueden destruir el valor que se pretendia crear inicialmente.

e El peligro del Goodwill (Fondo de Comercio) y los deterioros: Cuando una empresa
paga, por ejemplo, 50 millones por otra cuyos activos valen solo 20, la diferencia de 30
millones se anota en el balance como Goodwiill. Si la adquisicion no rinde como se
esperaba o el negocio comprado fracasa, la empresa se ve obligada a realizar un



deterioro de valor (impairment). Esto supone reconocer contablemente una pérdida
masiva que puede hundir el beneficio neto de un afio de forma dramatica,
confirmando que se pagd un sobreprecio por una mala inversién.

Leccidn para el inversor: El crecimiento inorganico puede ser un "abrigo muy pesado"
[conversacidn anterior]. Antes de celebrar un gran aumento en las ventas por una adquisicién,
el inversor debe analizar si la rentabilidad del negocio conjunto (ROCE) es superior a la del
negocio original; si es menor, la empresa podria estar comprando tamafio a costa de destruir
su propia eficiencia.

4. Como detectar la diferencia en los informes financieros (Guia Practica)

Saber distinguir entre el musculo propio y el "abrigo" comprado requiere que el inversor actue
como un detective financiero. No basta con mirar la cifra de ingresos en la primera pagina; hay
gue sumergirse en los detalles para entender la eficacia de las estrategias internas de la
compaiiia.

La métrica clave: el Like-for-Like (LFL)

El Like-for-Like (LFL), también llamado "crecimiento comparable" o ventas comparables, es la
herramienta fundamental para este analisis. Su objetivo es medir el crecimiento de los
ingresos generado exclusivamente por las operaciones que ya estaban presentes el afo
anterior, eliminando el impacto de nuevas aperturas, cierres o adquisiciones. En el sector

retail, por ejemplo, esto permite saber si las ventas suben porque las tiendas existentes
venden mas o simplemente porque se han abierto locales nuevos.

Doénde buscar en el informe anual

Para encontrar esta informacion, no podemos limitarnos a los estados financieros principales
(Balance o P&L), ya que estos suelen presentar cifras consolidadas que mezclan todo el
crecimiento. Debemos dirigirnos a:

e Laseccion MD&A (Management Discussion and Analysis): Es donde la directiva
explica "con sus palabras" el desempefio del afio. Aqui suelen desglosar qué parte del
crecimiento de las ventas fue organico y cuanto se debié a adquisiciones.

e Las Notas a los Estados Financieros: Son imprescindibles para obtener un "ndmero
fino". En las notas sobre combinaciones de negocios o ingresos por actividades
ordinarias, la empresa esta obligada a detallar el impacto de las empresas compradas
durante el ejercicio.

La formula rapida de verificacion

Si la empresa no facilita el dato de crecimiento organico de forma clara, puedes realizar una
verificacion rapida utilizando esta formula:

Crecimiento LFL = Ingresos totales - Ingresos de negocios adquiridos en los ultimos 12 meses /
Ingresos del afio anterior - 1

Esta formula permite aislar la base operativa previa y comprobar si el negocio original sigue
teniendo traccién por si mismo o si esta estancado.

/\ Latrampa del Like-for-Like



A diferencia del Beneficio Neto o el EBITDA, el Like-for-Like no es una norma contable
estandarizada (como IFRS o GAAP). Esto significa que cada empresa tiene libertad para
decidir qué incluye y qué excluye en su calculo.

e Unaempresa podria decidir no excluir una pequefia adquisicidon porque "no es
material".

e Otra podria ajustar el LFL por efectos de calendario o tipo de cambio de forma que
favorezca su narrativa.

Leccion para el inversor: Debido a esta falta de estandarizacion, el LFL es una de las métricas
mas faciles de "maquillar". Siempre debe contrastarse con el flujo de caja operativo (CFO), ya
que, mientras el beneficio y el crecimiento reportado pueden ser "decisiones discutibles", el
dinero que realmente entra en caja es un hecho objetivo.

5. Tipologia de Empresas: ¢En cudl conviene invertir?

Tras analizar cdmo se desglosan los beneficios y cdmo se genera el crecimiento, el inversor
debe ser capaz de clasificar las compafiias segln su estrategia de expansion y salud financiera.
No todas las formas de crecer son igual de rentables ni seguras a largo plazo.

El bunker organico: Crecimiento lento, pero hiperrentable

Esta empresa es el "estandar de oro" de la inversion sostenible. Se caracteriza por expandir sus
operaciones utilizando exclusivamente sus propios recursos internos, sin depender de
adquisiciones externas ni de un endeudamiento elevado.

e Por qué destaca: Su crecimiento suele basarse en la innovacién constante de sus
productos y en un fuerte poder de fijacion de precios (Pricing Power).

o Perfil financiero: Presenta balances sélidos con mucha caja y niveles de deuda muy
bajos o inexistentes, ya que financia su expansidn con sus propios beneficios
operativos.

o Ejemplo: Empresas como Inditex, que ha basado su expansién internacional en un
modelo logistico propio con muy pocas adquisiciones externas.

El integrador en serie (Serial Acquirer): Maestros del valor

Existen empresas excepcionales cuya ventaja competitiva no es solo su producto, sino su
capacidad para comprar otros negocios. Estos "integradores en serie" saben identificar
empresas baratas o complementarias y multiplicarlas mediante sinergias operativas.

e Por qué destaca: A diferencia de las compras compulsivas, estas compaiiias tienen una
disciplina financiera férrea. No solo compran ingresos, sino que mejoran la eficiencia
de lo comprado, elevando el retorno sobre el capital invertido (ROIC) del conjunto.

e Riesgo controlado: Saben gestionar el choque cultural y la integracién de sistemas,
evitando que el "abrigo" de la adquisicidn se vuelva una carga.

La trampa de valor (Value Trap): El maquillaje de la decadencia

Este es el perfil mas peligroso para el inversor. Son negocios maduros o en sectores obsoletos
cuyo negocio principal esta muriendo u ofrece retornos decrecientes. Para ocultar esta



realidad ante el mercado, compran empresas desesperadamente para que el "titular" de
ingresos siga pareciendo positivo.

e Laseifial de alerta: El crecimiento total es del +20%, pero el crecimiento comparable
(Like-for-Like) es negativo o plano [conversacién anterior].

e El desenlace: Suelen acumular un Goodwill (fondo de comercio) inmenso en el
balance que, tarde o temprano, acaba en un deterioro de valor (impairment) masivo,
hundiendo el beneficio neto.

Tabla resumen para el inversor

Tipo de Perfil de Nivel de L.

L ) Qué mirar en el Informe Anual
Empresa Crecimiento Riesgo
Buinker Lento / Baio Ventas comparables (LFL) y margen de
Orgénico Sostenido ! beneficio neto creciente.
Serial Répido / ROIC vs WACC: el retorno debe ser superior al

. Moderado ,
Acquirer Compuesto coste de capital tras la compra.
Trampade ||Artificial / Evolucion del Goodwill y notas sobre
, Muy Alto .\ . o

Valor Maquillado deterioros de activos".

Conclusion para tu cartera: Mientras que el Bunker Organico ofrece tranquilidad y retornos
predecibles, el Serial Acquirer puede ser una maquina de generar riqueza si la directiva es
brillante en la asignacidn de capital. Por el contrario, huye de aquellas empresas que compran
tamano solo para tapar las grietas de un negocio que ya no enamora al cliente.

Conclusion: el abrigo no es el enemigo, la ceguera si lo es

Volvamos a la bascula con la que empezamos este articulo. Un "+20% en ventas" puede ser
musculo real —una empresa que ha crecido comiendo bien, gandndose a cada cliente por
mérito propio— o puede ser un abrigo pesado, comprado a base de talonario y deuda para
parecer mas grande de lo que realmente es. La cifra por si sola nunca te lo va a decir. Ahora ya
sabes como averiguarlo: yendo directamente a la seccion MD&A del informe anual, calculando
el Like-for-Like con tus propias manos y, sobre todo, sin fiarte nunca de un titular sin haber
mirado antes qué hay detrds de él.

Pero el objetivo de este articulo no es que desconfies de toda empresa que crece a través de
adquisiciones —eso seria un error tan grande como el que intentamos evitar—. Como hemos
visto, existen integradores en serie capaces de convertir el M&A en una maquina de crear
valor de forma disciplinada y sostenida en el tiempo. El problema nunca es comprar
crecimiento; el problema es comprarlo sin disciplina, pagando de mas, y usandolo para tapar
un negocio que ya no tiene nada que ofrecer por si mismo. Ahi es exactamente donde debes
activar todas tus alarmas: cuando el crecimiento total sonria en el titular mientras el
crecimiento comparable calla la verdad.



Con esto, ya tienes las herramientas para responder dos preguntas que, juntas, definen la
calidad de cualquier empresa: écuanto gana? (lo vimos en el articulo anterior, con el EBITDA,
el EBIT y el Beneficio Neto) y éde donde viene ese crecimiento? (lo que acabamos de ver hoy).
Pero todavia nos falta una tercera pieza del rompecabezas, quizas la mas reveladora de todas:
no solo cuanto gana una empresa o de donde viene su crecimiento, sino cuanto se queda de
cada euro que factura.

Eso son los margenes — y es exactamente lo que vamos a diseccionar en el préximo articulo
del mdédulo: "El Escudo Protector: Los Margenes de Beneficio". Ahi descubriras por qué dos
empresas que facturan lo mismo pueden tener una rentabilidad radicalmente distinta, y por
qué el margen es, muchas veces, la mejor defensa de una empresa frente a la inflacidon y la
competencia.



