
1



La crisis 2008-2010 y el 
sector agropecuario
Origen  consec encias  oport nidades   Origen, consecuencias, oportunidades  y 
perspectivas
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S&P 500S&P 500
• 839 sustituciones desde la fundación del índice en 839 sustituciones desde la fundación del índice en 

1957
75% d  l   d l S&P 500 d t  d  15 • 75% de las empresas del S&P 500 dentro de 15 
años serán empresas que no conocemos hoy

3
Richard Foster y Sarah Kaplan, “Creative Destruction”. 



Fases de una crisis

Condiciones Evento Pánico 
ió  Acción E t bili ió R ió R ió

Años Días/Semanas Meses Años

Condiciones 
precursoras

Evento 
detonante reacción 

exagerada

Acción 
emergente Estabilización Reestructuración Recuperación

Estado de ánimo / 
Valor de activos en bolsa
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Una crisis poco comúnUna crisis poco común
De 46 recesiones en países de la OCDE desde 1960, sólo 4 son parecidas

Ω=46Ω 46
10 Con contracción crediticia

4
3 1

9
18

31

Con desplome bursátilCon caída en precios de casas
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Claessens, Kose y Terrones (2008), FMI



…las recesiones que tienen caídas q
de bolsa, de precios de casas y 
contracciones crediticias tienden a 
ser largas y profundas  ser largas y profundas. 
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Claessens, Kose y Terrones (2008), FMI



Duración promedio: 4 trimestresDuración promedio: 4 trimestres
• (países de la OCDE, 1960-2007)(países de la OCDE, 1960 2007)

2 13 2 
trimestres

13 
trimestres
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Claessens, Kose y Terrones (2008), FMI



ProfundidadProfundidad
• (países de la OCDE, 1960-2007)(países de la OCDE, 1960 2007)

1 2% 5%-1-2% 
PIB

-5%
PIB
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Claessens, Kose y Terrones (2008), FMI



Semielasticidad por sectoresSemielasticidad por sectores
ΔPIB sectores vs. ΔPIB EUA
2 trimestres de rezago

77% 33% 2o trimestre
rezagado

37% 37% 

33% 

1er trimestre

rezagado

37% 1er trimestre
rezagado

Agricultura
R2= 07

Manufactura
R2=0 27

Servicios
R2=0 38

9

R2=.07 R2=0.27 R2=0.38



Implicaciones para MéxicoImplicaciones para México
• Crecimiento más lentoCrecimiento más lento
• Stress financiero para empresas apalancadas
• Golpe a utilidades de mayoría de empresas

A l d Ví  WACC– Apalancadas Vía WACC
– Pro-cíclicas Vía EBITDAo c c cas a

• Consolidación de sectores y fuerte 
transferencia de riqueza 
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Efecto mayor para el más integrado,
pero el “rebote” también será mayor

11



La depreciación cambiaria ha sido 
mayor que en países similares  

Peso mexicano

Depreciación respecto al Dólar

Peso colombiano
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Ventaja de oportunidad de muy corto plazo



2007, maíz
Costos variables de maíz en Guadalajara 2007
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Fuente: IMCO con datos ASERCA

Costos
directos



2008, Maíz
Gráfica Costos de maíz en Guadalajara 2008
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Fuente: IMCO con datos ASERCA

Costos
directos
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