FARO ECONOMICO MERITOCRATICO

Secreto de la Béveda — Analisis Final

La Memoria del Mercado: patrones, rupturas y lo que casi nadie formula

Este documento cierra el arco analizado desde los origenes del mercado estadounidense (1792) hasta la crisis de 2008 y las listas
estratégicas actuales. No es un resumen escolar. Es una lectura de patrones de poder, crédito y supervivencia.

1. El patrén que se repite (y que casi nadie nombra completo)
A lo largo de més de dos siglos el mercado no se mueve solo por “optimismo” 0 “miedo”. Se mueve por una secuencia mas dura:

1. Aparece una tecnologia, una guerra, una expansion de crédito o un cambio de régimen monetario.

2. El capital se concentra en los que controlan el cuello de botella (acero en 1915, radio en 1928, petréleo en 1973, internet en 1999, crédito

inmobiliario en 2006, IA/defensa hoy).

3. El apalancamiento multiplica la subida... y convierte cualquier correccion en liquidacion forzada.

4. Quiebra la confianza en el crédito (no solo en el precio de las acciones).

5. Sobrevive quien tiene liquidez, balance limpio y acceso al circulo que decide a quién se rescata.

6. Después del fondo, el mismo capital que no se destruyé compra los activos del siguiente ciclo a precio de liquidacion.
Eso es el patron real. No es “comprar en el miedo”. Es no estar apalancado cuando el crédito se seca, y tener municiéon cuando
el sistema vuelve ainundar de liquidez.

2. Lo que cambia de una era a otra (y por qué el patron puede salir distinto)

El patrén se repite, pero el contenedor cambia. Esa es la parte que la mayoria de los andlisis histéricos no enfatiza lo suficiente.
* Antes de 1913: no hay prestamista de Ultima instancia institucional. Los panics se resuelven con banqueros privados (Morgan) o con
destruccion pura.
* 1913-1933: nace la Fed, pero todavia no sabe (o no quiere) actuar como en 2008. Resultado: —-89% y depresion real.

* Después de 1933: seguro de depositos, SEC, reglas nuevas. Las correcciones ya no se convierten automaticamente en corridas bancarias
masivas.
« 1971: se rompe el ancla del oro. Cambia el mapa de activos “seguros”. Oro, petréleo y reales ganan; bonos y efectivo pierden poder.
« 1987y 2008: la Fed y el Estado intervienen de forma explicita y masiva. El crack puede ser igual de vertical que en 1929, pero el desenlace
ya no es una depresion de una década.
Por eso el mismo patrén de apalancamiento + panico puede producir resultados distintos: depende de si existe o no un actor dispuesto a
romper las reglas del mercado para salvar el sistema de crédito.

3. Detalles que casi nadie formula
« El cierre de la NYSE en 1914 no fue solo “proteccion”. Fue un paréntesis de poder: tiempo para reposicionar mientras Europa se destruia y
Estados Unidos se convertia en acreedor.

* En 1929 el problema no fue solo el precio de las acciones. Fue que el margen convirtié cada bajada en una orden de venta obligatoria. El
mercado dej6 de cotizar valor y empezé a cotizar la solvencia del comprador apalancado.

* 1920-21 (la “Forgotten Depression”) limpid el terreno del boom de los 20. Sin esa deflacion y esa quiebra de empresas débiles, el alza
posterior no habria tenido la misma base de valoraciones.

* 1971 se celebr6 en el mercado al dia siguiente (el Dow subi6 fuerte). El dafio no fue el anuncio: fue el régimen nuevo que se abri6. Celebrar
el evento y entender el régimen son dos habilidades distintas.

« 1987 demostré que se puede tener un —22% en un dia y no repetir 1929... si el banco central decide que el sistema de crédito no se cae.
Esa decision tiene un precio: riesgo moral acumulado para el siguiente ciclo.

» 2008 no se gané “adiviniendo el fondo”. Se gand llegando al fondo con liquidez y sin haber sido liquidado. La lista de ganadores posteriores
(Apple, Amazon, Microsoft, JPM...) es la lista de los que no murieron y de los que compraron cuando el crédito volvio.

4. Donde el patron puede romperse

Los patrones de mercado no son leyes de la fisica. Son habitos de un sistema de crédito e instituciones. Pueden romperse cuando
cambia una de estas capas:
« Si el prestamista de Ultima instancia deja de poder o dejar de querer actuar (limites politicos, inflacién descontrolada, pérdida de confianza
en la moneda).
« Si el shock es de solvencia real de estados enteros, no solo de bancos privados.
« Si una tecnologia o un conflicto altera la demanda de forma no lineal (energia, guerra larga, ruptura de cadenas criticas).

« Si el apalancamiento se desplaza fuera del sistema bancario visible (shadow banking, derivados, colateral opaco) y la intervencion llega
tarde.

Laleccién no es “esta vez es distinto”. La leccion es: el patron de apalancamiento y péanico se repite; el desenlace depende de
quién controla laliquidez y de qué esta dispuesto a romper para usarla.

5. Laregla de supervivencia que atraviesa todas las eras
Desde 1792 hasta 2008, la constante no es el sector ganador. La constante es esta:



Quien llega al momento de maximo miedo con liquidez, sin margen y con activos de negocio real (o con acceso al gasto del Estado) no
necesita predecir el dia exacto del crack. Solo necesita no haberse destruido en el camino y tener capacidad de actuar cuando el precio
deja de ser una opinién y se convierte en una liquidacion.

Por eso las listas estratégicas de este secreto (supervivencia de crisis + defensa/espacio/cuantica) no son “predicciones”. Son mapas de
quién tiene mas probabilidad de seguir en pie y de quién esta enganchado al flujo de dinero que no depende del humor del mercado: el
gasto publico estructural y los balances que no explotan cuando el crédito se cierra.

6. Cierre para la Béveda del Faro
Este secreto no entrega certezas. Entrega memoria operativa:

« Como se forma el apalancamiento.

« Como el crédito convierte una correccion en cascada.

« Como las instituciones cambiaron el desenlace sin eliminar el patrén.

« Como el mismo evento (un crack) produce resultados distintos segun el régimen monetario y la voluntad de intervenir.

« Quiénes, en la practica, no se destruyeron y por qué.
La herramienta no es adivinar la préxima crisis. Es reconocer en qué fase del patrén se esta, qué tipo de régimen monetario rige, y si
uno tiene —o no— la liquidez y la calidad de activos necesarias para no ser el que vende cuando el sistema liquida.
Eso es la Memoria del Mercado dentro de la Boveda del Faro: no una historia para recordar fechas, sino un mapa para no
confundir precio con solvencia, ni narrativa con balance.
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