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OPINION

El club de los
mil millones

1 domingo, Yahoo!
E anunci6 la adquisi-
cion de Tumblr, una
plataforma con mas de cien
millones de blogs creada
por un joven de 26 afios,
por 1100 millones de dola-
res, La facturacion de
Tumblr en el afio 2012 fue
de 13 millones.

La operacion evoca la
adquisicién de Instagram
por Facebook: por 1.000
millones de délares (acaba-
ron siendo menos por la
caida del valor de las accio-
nes), compro una empresa
que posibilita que sus mas
de 100 millones de usuarios
compartan fotografias. La
compaiiia adquirida no te-
nia ni modelo de negocio ni
planes para llegar a tenerlo.

La paradoja es clara: si
quieres entrar en el club de
losL.00O millones, creaalgo
que crezca mucho, cuanto
mas, mejor... pero que no
gane dinero. Si gana dinero,
su valoracion corresponde-
ra al descuento de los flujos
de cajagenerados por su ac-
tividad o a algiin multiplica-
dor aplicado a sus ingresos.
Si no lo hace, la valoracion
se calculara por sus expec-
tativas, posibles sinergias o
el interés por incorporar a
su equipo. Las valoraciones
del primer tipo correspon-
den a frias operaciones ma-
tematicas. Las segundas se
llevan a cabo humedecien-
doel dedo y levantindolo al
viento. Y las recientes ad-
quisiciones parecen de-
mostrar que el segundo
método ofrece valoracio-
nes superiores.

;50n las adquisiciones de
Instagram o de Tumblr in-
dicadoras de algiin tipo de
burbuja? No necesaria-
mente. Los productos, la
base de usuarios o el talento
de las adquiridas bien pue-
de acabar generando, en
manos de sus adquirentes,
un valor superior al de su
coste de adquisicion. En los
90 se ataban perros con
longanizas. Ahora, el entor-
no de la red genera dinero
de verdad, contante y so-
nante.

Mil millones son muchos
millones. Para Yahoo!,
Tumblr los vale. Ahi queda
es0.

Profesor de |E Business
School.
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