


INTRODUCCION

La propagacion de enfermedades en los cultivos de cacao en Africa Occidental esta
generando una crisis en el mercado global, un fendmeno que impacta no sélo en la
economia de la region, sino también en la industria del chocolate a nivel mundial.
Costa de Marfil y Ghana, dos de los principales productores de cacao, enfrentan una
disminucion drastica en sus cosechas, lo que ha llevado a un aumento sin
precedentes en los precios del cacao.

Este escenario plantea desafios significativos para diversos actores en la cadena de
suministro, desde los agricultores hasta los fabricantes de chocolate, quienes se ven
obligados a adaptarse a una situacion de escasez y fluctuaciones en los precios.
Ante esta crisis, surge la necesidad de explorar estrategias innovadoras y soluciones
sostenibles para garantizar la estabilidad y la viabilidad a largo plazo de la industria
del cacao y del chocolate.

En conclusidn, el mercado del cacao ha alcanzado niveles historicos y se proyecta un
crecimiento continuo en los préximos anos. Esta coyuntura presenta una
oportunidad unica para inversores interesados en participar en un mercado en auge,
con perspectivas prometedoras de rentabilidad y crecimiento a largo plazo.



ANALISIS
MACROECONOMICO

Contexto General

Este es un producto que
solo se da en sectores
muy cercanos a la franja
del ecuador.

Se producen en:

® | atinoamerica
® Asia

® Costa de Marfil
e Ghana

® Cameroon

e Nigeria

e La mayor parte de la produccién proviene de Costa de Marfil y de Ghana, lo que equivale

a un 70% de la produccién de cacao mundial.

e Se considera que el cacao es un mercado Oligopolio.

e Se considera que estos paises tienen alta dependencia a estos sectores.



Volumen vs Precio

Fuente: NielsenlQ

Los fuertes aumentos de precios vinculados a la inflacién han tenido un impacto a
corto plazo en la demanda, beneficiando a las marcas privadas que se dedican a la
produccién del cacao, como por ejemplo el chocolate.

:Que esta provocando estas alzas?

Primero es necesario entender
la cadena productiva del cacao
para saber qué esta pasando
especificamente en ciertos
sectores.



Cadena productiva del cacao
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EL proceso de produccion del
chocolate comienza con el
cultivo del cacao, la cosecha
de las vainas maduras y la
fermentacion y secado de las
semillas antes de ser enviadas
a las fabricas

En las fabricas, los granos de
cacao se tuestan, muelen y
transforman en productos
intermedios, que se mezclan
con ingredientes adicionales y
pasan por procesos de
conchado y temperado para
hacer el chocolate

El chocolate se empaqueta y
distribuye a  minoristas,
donde los consumidores lo
compran, generando ingresos
para todos en la cadena de
suministro, desde
agricultores hasta minoristas.

Efectos Climatoldgicos:
Fenomeno del Nino

El fendmeno de El Nifio, también conocido como oscilacion del sur (ENSO), es un
evento meteoroldgico a gran escala que se caracteriza por el calentamiento irregular
de las aguas del océano pacifico ecuatorial. Este fendmeno provoca alteraciones
significativas en los patrones de temperatura y precipitacion, lo que puede tener
efectos dramaticos en sectores como la agricultura, pesca y construccion en los
paises que bordean el Pacifico.



En el contexto del cultivo de cacao, el Nifo puede causar una disminucion en la
produccion debido a varios factores. Las temperaturas mas altas y la alteracion de los
regimenes de precipitacion pueden afectar negativamente el crecimiento de las plantas
de cacao, que requieren condiciones climaticas especificas para prosperar. La sequia
resultante puede reducir la humedad del suelo, mientras que las lluvias excesivas
pueden aumentar la incidencia de enfermedades y plagas. Estos cambios climaticos no
solo disminuyen la produccion, sino que también pueden afectar la calidad del cacao
producido, incrementando asi los desafios para los agricultores y la industria en
general.

Explicacion del Fenémeno del Nino

Fuente: Administracién Nacional Ocednica y Atmosférica de los Estados Unidos (NOAA)



EFECTOS DEL
FENOMENO DEL NINO

Fuente: LMC International Ltd

Precios al productor del cacao
como porcentaje del precio
minorista del chocolate

La falta de incentivo en términos
salariales y beneficios recibidos
por parte de las ventas del retail o
ventas minoristas estan generando
un escenario desfavorable para
incentivar la produccion y cubrir la
fuerte demanda de Cacao, ya que
el trabajador se esta llevando
mucho menor porcentaje.




Eficiencia de las existencias de Cacao y su uso

La falta de incentivo en términos salariales y beneficios recibidos por parte de las
ventas del retail o ventas minoristas estan generando un escenario desfavorable
para incentivar la produccion y cubrir la fuerte demanda de Cacao, ya que el
trabajador se esta llevando mucho menor porcentaje.

Fuente: LMC International Ltd

La relacion entre el inventario y las eficiencias de cacao estan mostrando una
disminucion a niveles parecidos a 1976. Revelando que la oferta se esta viendo
limitada a niveles histéricos. Este contexto también se ve justificado por los
problemas climaticos que estan afectando a las zonas de produccion, llevando a
un deterioro en las cosechas de cacao.

Crecimiento en los sectores demandantes

Asiay Ocearia El aumento de la poblacién y la recuperacién de
algunos sectores, como Asia (particularmente
China), estan indicando un posible incremento
Lationamérica en la demanda de cacao. Este crecimiento
econémico en regiones como Africa y América
Latina podria incentivar aun mas esta
Norte América necesidad, exacerbada por la escasez del
producto. Esto podria resultar en cambios en la
ponderacion de la producciéon en los proximos
afios si los desafios climaticos contindan
afectando la oferta.
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CONSUMO DE CACAO Y
PROYECCION HACIA 2025

Existen fuertes probabilidades de una continuacién del ciclo que cumple el cacao de
aumentar en 1 millén de toneladas totales para 2025.
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Impacto de las enfermedades del Cacao en Africa y la oportunidad
para América Latina

Esta situacion adversa abre una ventana de oportunidad para América Latina, una
region cuyas plantaciones estan en expansion y presentan una menor vulnerabilidad a
dichas enfermedades. Se proyecta un crecimiento del 5% en la produccion regional
para la temporada 2023/24, encabezado por paises como Ecuador y Brasil, con
perspectivas de crecimiento anual del 4.3% hasta 2032.

El incremento en los precios del cacao impulsa un florecimiento de oportunidades
para los productores latinoamericanos, quienes estan realizando inversiones
significativas en la expansién y mejora de sus plantaciones. Brasil tiene como objetivo
ser autosuficiente en la produccién de cacao para 2025, mientras que Colombia
destaca como un importante consumidor y exportador en el mercado. La reconocida
calidad del cacao latinoamericano constituye una ventaja competitiva a nivel mundial.




ANALISIS TECNICO

Las existencias de cacao estan disminuyendo significativamente, lo que supone que
los productores eventualmente necesitaran aumentar la demanda para entregas
inmediatas o futuras. Sin embargo, el mercado sigue sin tener liquidez por ahora.



COMO REACCIONA EL CACAO
EN LOS EVENTOS EXTERNOS

Retorno del cacao 250 dias antes y 250 dias después de un evento significativo. Las
lineas representan diferentes anos: 1968, 1973, 1974, 1977, y 2024, ademas de una
linea que indica la media de los retornos. En la posicién actual, con lo que ha pasado a
lo largo de la historia el precio del cacao podria estar cotizando mucho mas luego de
que pase el evento climatologico.



PROYECCION

Si bien las proyecciones para el precio futuro del cacao hacia 2026 se prevén en los
5000, este precio continua siendo mayor que los precios desde comienzos de afio. Lo
que podria llevar a los precios mas altos de productos elaborados con cacao como el
chocolate.
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PROYECCION

® Los meses de mayo y octubre suelen mostrar disminuciones en los precios.
e Los meses de junio y julio frecuentemente muestran aumentos en los precios vvvz zz
® VVVV



OPCIONES DE
INVERSION DEL CACAO

e BARRY CALLEBAUT (BARN.CH)

Empresa suiza lider en la produccién de cacao y productos de chocolate para la
industria alimentaria.

e MONDELEZ (MDLZ.US)

Compaiia estadounidense global de snacks y alimentos, conocida por marcas
como Oreo, Cardbury y Toblerone.

e NESTLE (NESN.CH)

Multinacional suiza de alimentos y bebidas, reconocida por una amplia gama de
productos, incluyendo alimentos para bebés, café y productos lacteos.

e HERSHEY (HSY.US)

Empresa estadounidense dedicada a la produccién de chocolate y confiteria,
famosa por sus barras de chocolate Hershey’'s y Reese’s.



Este informe es proporcionado unicamente con fines de informacion general y de marketing.
Cualquier opinion, analisis, precios u otro contenido no constituyen asesoramiento o recomendacion de inversion.

Cualquier investigacion ha sido preparada de acuerdo con los requisitos legales disefiados para promover la
independencia de la investigacion de inversion y se considera una comunicacion de marketing.

El desempefio pasado no es necesariamente indicativo de resultados futuros, y cualquier persona actuando sobre
esta informacion lo hace por completo y bajo su propio riesgo.

XTB no aceptara ninguna responsabilidad por cualquier pérdida o dafio, incluyendo, sin limitacion, cualquier
pérdida de beneficio, que pueda surgir directa o indirectamente del uso o dependencia de dicha informacion.

La negociacion de productos apalancados puede comportar un alto nivel de riesgo. Las pérdidas pueden exceder
sus depdsitos y se le puede requerir hacer otros pagos. Estos productos pueden no ser adecuados para todos los
clientes, por favor, comprenda los riesgos y busque asesoramiento independiente.







