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Cada pocos años, el mercado se convence de que un sector fundamental de la economía es 
funcionalmente obsoleto. En 2020 fue la energía (declive terminal). En 2022, el comercio minorista físico 
(singularidad del comercio electrónico). Hoy, si pasas algo de tiempo en los rincones financieros de internet 
(X, Reddit), te llevarás la impresión de que el modelo de Enterprise SaaS está muerto: un zombi ambulante 
que avanza hacia un precipicio de precios de IA deflacionarios y obsolescencia codificada por “vibes”. 
 
La operación de consenso hoy es ruidosa y concurrida: largo en activos tangibles, corto en software. La 
lógica es que Nvidia y los hyperscalers (el “Frágil Cincuenta por Ciento” que impulsa el S&P) son el único 
juego en la ciudad, mientras que los asientos de software están a punto de ser vaporizados por agentes 
autónomos escritos por adolescentes en San Francisco. 
 
Yo estoy tomando el otro lado de esa operación. 
 
Pero antes de explicar por qué creo que estamos al borde de una enorme realización de valor en la capa 
de aplicaciones, dejemos que los bajistas expongan su caso. Para analizar correctamente el software, hay 
que mirar de frente la narrativa de la Muerte del SaaS. 
 
La Fiscalía: Por qué tu suscripción va a valer cero 
 
Si hoy tuviera que construir el caso bajista para el software, no me limitaría a agitar las manos hablando 
de “IA”. Miraría la economía unitaria. Esta es la versión más sólida del argumento de que el modelo SaaS 
está estructuralmente roto: 
 

1. Diferenciación tendiendo a cero: la IA abarata el código. El “foso” de funcionalidades desaparece; 
cada renovación es una pelea a cuchillo.   

2. El bypass “agentic”: el valor se concentra en la capa de agentes que se sitúa sobre el Sistema de 
Registro (SOR). La base de datos se convierte en una tubería tonta.   

3. Startups de “vibe coding”: empresas nativas de IA, sin deuda técnica, pueden crear CRMs o ERPs 
a medida por una fracción del coste.   

4. Deflación del número de asientos: a medida que los agentes hacen más trabajo, los asientos 
humanos disminuyen. Si vendes licencias por asiento, tu modelo de ingresos está 
matemáticamente condenado.   

5. La trampa del resultado: el SaaS legacy tiene dificultades para pasar de “vender asientos” a 
“vender resultados”. Es un problema de ADN.   

6. Erosión del poder de fijación de precios: sin diferenciación ni lock-in, el aumento anual del 10% es 
historia.   

7. Deterioro de márgenes: los ingresos por IA tienen márgenes estructuralmente más bajos debido a 
los altos costes de inferencia.   

8. Aumento del CAC: los LLM destruyen el tráfico orgánico, disparando los costes de adquisición de 
clientes.   

9. Inflación del talento: la competencia por talento escaso en IA dispara el OpEx.   
10. Sentimiento inversor: el sector queda permanentemente “de-rating” como ex‑crecimiento. 

 
Es una lista aterradora. Y, en mi opinión, está casi totalmente equivocada sobre cómo funcionan realmente 
las grandes empresas. 
 
 
 

Los Muertos Vivientes 
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La Defensa: Por qué el adolescente de SF no reemplazará tu ERP 
 
El caso bajista se basa en una incomprensión fundamental de lo que realmente compra un CIO. Un ERP 
es el sistema nervioso central de una organización. 
 
No están comprando “código”. Están comprando responsabilidad, cumplimiento normativo y seguro de 
responsabilidad legal. 

 
1. La falacia del “IT interno”: el argumento asume que porque es posible crear un wrapper de 

Jira con un LLM por 20 dólares, un CIO de Fortune 500 lo hará. No lo hará. Todas las 
encuestas a CIO muestran que no hay apetito por convertir equipos de ingeniería 
generadores de ingresos en departamentos internos de IT que mantengan productos 
improvisados. Si Workday falla, el CIO llama a Workday. Si una app interna falla, el CIO 
es despedido. Las empresas externalizan la responsabilidad y pagan gustosas una prima 
por tener a quién demandar. 

 
2. El foso del cumplimiento: hay una razón por la que Anthropic usa Workday y OpenAI usa 

Slack. Ni siquiera los creadores de estos modelos programan sus propios sistemas de 
nómina. ¿Por qué? Gobernanza. Microsoft, ServiceNow y Salesforce llevan dos décadas 
construyendo fosos de cumplimiento (FedRAMP, SOC2, HIPAA). Un demo bonito no pasa 
la revisión de seguridad de un banco. 

 
3. La ola que viene: la obsesión actual del mercado con benchmarks “estancados” es un 

error de categoría. Confunde avances en entrenamiento con utilidad agentic. J.P. Morgan 
proyecta que los modelos agentic alcanzarán nivel humano esta primavera. La historia 
muestra que el valor en los ciclos tecnológicos se crea en olas: de los constructores a los 
usuarios. El trade de hardware está saturado; el de aplicaciones ha sido castigado. Si el 
breakout agentic llega, el re-rating del software no será lineal: será violento. 

 
4. Desmontando el apocalipsis de los asientos: los datos dicen lo contrario. Según J.P. 

Morgan, el desempleo en sectores expuestos a la IA es menor, y la productividad laboral 
aumenta ~30%. Es la paradoja de Jevons: al bajar el coste de una tarea, aumenta su 
demanda. 

 
 
Exhibición A: La realidad de los resultados 
 
Si quieres saber si el software está muriendo, no revises una cuenta anónima y viral de Twitter. Mira los 
resultados publicados esta semana. O, al menos, abre la app de Quartr. Si la tesis fuera cierta, el número 
de asientos debería estar colapsando. No lo está. 
 
ServiceNow: Los bajistas han argumentado que la IA eludirá la capa de ITSM. ¿La realidad? NOW acaba 
de registrar 3.470 millones de dólares en ingresos por suscripción (+21% interanual) y un fuerte aumento 
del 25% en cRPO. Más importante aún, las tasas de renovación aumentaron hasta el 98%. La IA integrada 
directamente en la plataforma reduce la rotación: cuando el producto se vuelve más inteligente, cambiar 
de proveedor se vuelve más difícil. El mercado también está valorando incorrectamente la reciente 
adquisición de Armis. Al integrar la inteligencia de ciberactivos de Armis, NOW no solo está “gestionando 
TI”; está construyendo el mapa necesario para que los agentes autónomos operen de forma segura. Está 
construyendo la torre de control de la empresa autónoma. 
 
Microsoft: El grito de guerra sobre la muerte del CRM es quizás el más fuerte entre los bajistas. El 
argumento más lineal ha sido que la IA “se come” al CRM, es decir, que ya no necesitaremos Salesforce 
ni Dynamics de Microsoft porque un agente gestionará los datos en un lago. La realidad es que los ingresos 
de Microsoft Dynamics 365 se aceleraron hasta un 19% interanual en el cuarto trimestre del año pasado, 
según el informe de resultados publicado esta semana. Si la IA estuviera sustituyendo a la capa de 
aplicaciones, Dynamics estaría contrayéndose. En cambio, está ganando cuota. Observa las cifras 
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comerciales de Microsoft 365: los asientos crecieron un 6%, mientras que los ingresos en la nube 
aumentaron un 17%. El crecimiento no proviene de más personas, sino de más valor por persona. Copilot 
está impulsando una expansión significativa del ingreso medio por usuario (ARPU). 
 
1 All data provided by ServiceNow 10-K Annual Report as of 1/29/2026. 
1 All data provided by Microsoft’s 10-Q First Quarter Report as of 1/29/2026. 
 
 
El Veredicto 
 
La narrativa bajista sobre el software no desaparecerá de la noche a la mañana. Se irá descontando, 
trimestre a trimestre, a medida que las revisiones catastróficas a la baja no logren materializarse. 
 
Estamos presenciando el clásico valle de un ciclo de hype. Los turistas han abandonado el trade de 
software para perseguir el impulso del hardware. Pero el hardware es solo la pala; el software es la mina 
de oro. 
 
Preferimos a los incumbentes. Las compañías “aburridas”, con la distribución, los datos y los balances 
necesarios para sobrevivir a la transición hacia modelos de precios basados en resultados. El argumento 
bajista es seductor, pero como me dijo recientemente un amigo: “No se puede reemplazar el stack 
integrado de un banco global con un wrapper de LLM programado por vibes. Es, genuinamente, la actividad 
con peor valor esperado que puedes hacer.” 
 
SaaS no está muerto.Solo se está volviendo más inteligente.  
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IMPORTANT LEGAL DISCLOSURES 
 
CURRENT MARKET DATA IS AS OF 1/29/2026. OPINIONS AND PREDICTIONS ARE AS OF 1/29/2026 
AND ARE SUBJECT TO CHANGE AT ANY TIME BASED ON MARKET AND OTHER CONDITIONS. NO 
PREDICTIONS OR FORECASTS CAN BE GUARANTEED. INFORMATION CONTAINED HEREIN HAS 
BEEN OBTAINED FROM SOURCES BELIEVED TO BE RELIABLE BUT IS NOT GUARANTEED.  
 
THIS PRESENTATION (THE “PRESENTATION”) HAS BEEN PREPARED SOLELY FOR INFORMATION 
PURPOSES AND IS NOT INTENDED TO BE AN OFFER OR SOLICITATION AND IS BEING FURNISHED 
SOLELY FOR USE BY CLIENTS AND PROSPECTIVE CLIENTS IN CONSIDERING GFG CAPITAL, LLC 
(“GFG CAPITAL” OR THE “COMPANY”) AS THEIR INVESTMENT ADVISER. DO NOT USE THE 
FOREGOING AS THE SOLE BASIS OF INVESTMENT DECISIONS. ALL SOURCES DEEMED RELIABLE 
HOWEVER GFG CAPITAL ASSUMES NO RESPONSIBILITY FOR ANY INACCURACIES. THE 
OPINIONS CONTAINED HEREIN ARE NOT RECOMMENDATIONS. 
 
THIS MATERIAL DOES NOT CONSTITUTE A RECOMMENDATION TO BUY OR SELL ANY SPECIFIC 
SECURITY, PAST PERFORMANCE IS NOT INDICATIVE OF FUTURE RESULTS. INVESTING 
INVOLVES RISK, INCLUDING THE POSSIBLE LOSS OF A PRINCIPAL INVESTMENT.  
 
INDEX PERFORMANCE IS PRESENTED FOR ILLUSTRATIVE PURPOSES ONLY. DIRECT 
INVESTMENT CANNOT BE MADE INTO AN INDEX. INVESTMENT IN EQUITIES INVOLVES MORE 
RISK THAN OTHER SECURITIES AND MAY HAVE THE POTENTIAL FOR HIGHER RETURNS AND 
GREATER LOSSES. BONDS HAVE INTEREST RATE RISK AND CREDIT RISK. AS INTEREST RATES 
RISE, EXISTING BOND PRICES FALL AND CAN CAUSE THE VALUE OF AN INVESTMENT TO 
DECLINE. CHANGES IN INTEREST RATES GENERALLY HAVE A GREATER EFFECT ON BONDS 
WITH LONGER MATURITIES THAN ON THOSE WITH SHORTER MATURITIES. CREDIT RISK 
REFERES TO THE POSSIBLITY THAT THE ISSUER OF THE BOND WILL NOT BE ABLE TO MAKE 
PRINCIPAL AND/OR INTEREST PAYMENTS. 
 
THE INFORMATION CONTAINED HEREIN HAS BEEN PREPARED TO ASSIST INTERESTED PARTIES 
IN MAKING THEIR OWN EVALUATION OF GFG CAPITAL AND DOES NOT PURPORT TO CONTAIN 
ALL OF THE INFORMATION THAT A PROSPECTIVE CLIENT MAY DESIRE. IN ALL CASES, 
INTERESTED PARTIES SHOULD CONDUCT THEIR OWN INVESTIGATION AND ANALYSIS OF GFG 
CAPITAL AND THE DATA SET FORTH IN THIS PRESENTATION. FOR A FULL DESCRIPTION OF GFG 
CAPITAL’S ADVISORY SERVICES AND FEES, PLEASE REFER TO OUR FORM ADV PART 2 
DISCLOSURE BROCHURE AVAILABLE BY REQUEST OR AT THE FOLLOWING WEBSITE: 
HTTP://WWW.ADVISERINFO.SEC.GOV/. 
 
ALL COMMUNICATIONS, INQUIRIES AND REQUESTS FOR INFORMATION RELATING TO THIS 
PRESENTATION SHOULD BE ADDRESSED TO GFG CAPITAL AT 305-810-6500. 

http://www.adviserinfo.sec.gov/

