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La mineria metalifera representa el 0,7% del VAB nacional y el 20,4% del
VAB del sector de Minas y Canteras (incluye Petréleo y Gas). El
crecimiento de los ultimos afos se explica por el aumento de los
volumenes y, sobre todo, por el significativo incremento de los precios.

El oro es el principal mineral extraido: aporta 47% del valor de la
produccién minera (2016) y 65% de las exportaciones del sector (2018).

La mineria metalifera conforma una cadena de valor global, en la que se
define su dinamica y funcionamiento.

El ciclo de precios extraordinarios de los metales termin6 en 2011/12,
sumiendo al sector en una crisis a nivel mundial. Se estima que la
tendencia bajista habria comenzado a revertirse en 2016/17, por lo que
se espera un mejor escenario para los préximos afos.

A partir de 2013, las inversiones exploratorias mundiales se redujeron y
se tornaron mas selectivas (mayor aversion al riesgo). No obstante, se
observa una mejora desde 2017. Argentina mostrd el mayor crecimiento
de América Latina (39% i.a.). El oro es el metal mds buscado.

En 2017, practicamente todas las provincias que forman parte del indice
de Atraccion de Inversiéon (Fraser Institute) mejoraron su
posicionamiento dentro del ranking, siendo San Juan la jurisdiccion
argentina mejor ubicada (42° sobre 91 casos).

El mercado mundial del oro se mantuvo superavitario en 2017,
registrando una caida conjunta de la oferta y la demanda. Por
componentes, la produccién de mina permanecio estable y disminuyd el
reciclado. La demanda para joyeria aumenté (principal destino del oro,
con mas del 50%), en tanto persistié el desinterés de los inversores.
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\\ Mineria metalifera: oro. Resumen ejecutivo (1/2).

China lidera la produccion, la demanda y el comercio mundial de oro.
Otros paises que se destacan en el mercado son: Australia, en la oferta
de mina; India, en la demanda y Suiza, en el comercio (importacién y
reexportacion).

Argentina ocupa el 15° puesto en la produccién primaria (2% en 2017).
Veladero se ubica entre las 10 minas de oro mas grandes del mundo.

Barrick Gold (Canadad) es la principal empresa productora de oro a nivel
mundial. En Argentina opera (en conjunto con la empresa china
Shandong Gold) la mina Veladero y el proyecto Lama-Pascua (ambos
en San Juan).

Los costos de operacién de Veladero se ubican por debajo del
promedio de las minas de Barrick, aunque la situacion se revierte si se
incluyen los gastos de exploracién, administrativos y de capital,
necesarios para producir a lo largo del ciclo de vida de la mina.

Veladero, Cerro Negro y Cerro Vanguardia (las dos Ultimas en Santa
Cruz) aportan mas del 70% de la producciéon argentina de oro, que
ronda las 62 toneladas anuales. La actividad se concentra en Santa
Cruz (donde se registra el ingreso reciente de Don Nicolas y Cerro
Moro) y San Juan. Catamarca ha ido perdiendo participacién debido al
fin de la vida util de La Alumbrera y Salta se incorporaria en el corto
plazo (construccion de Lindero).

Las exportaciones de oro en 2018 fueron de US$ 2.244 millones (3,6%
del total nacional). Los mercados de destino se concentran en Suiza y
Canada.
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El empleo privado registrado en mineria metalifera en el Il trimestre de
2018 fue de 10.046 puestos de trabajo (-1,2% i.a.), con una remuneracion
promedio que practicamente triplica la media de todas las actividades.

Las normas fundamentales que rigen el sector son el Cédigo de Mineria,
en materia de regulacion de las condiciones de acceso al recurso, y la Ley
N° 24.196 de Inversiones Mineras, que instaura un régimen impositivo
para la promocién de las inversiones en el sector.

Los gastos tributarios originados por la Ley 24.196 se estiman en $§ 2.944
millones en 2018. Los principales recursos tributarios nacionales
aportados por la Mineria Metalifera en 2016 fueron el Impuesto a las
Ganancias (49%), los Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social
(42%) y los Derechos de Exportacion (9%), que sumaron $ 4.608 millones
(ese afio los Gastos Tributarios se calculan en $ 1.058 millones). Los
principales ingresos no tributarios especificos del sector son las regalias
(maximo 3% sobre valor boca de mina) y el canon (fijado por Ley
nacional), que son percibidos por las provincias (detentan el dominio
originario de los recursos mineros).
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§\\§ Mineria metalifera: oro. Caracterizacion.
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Caracterizacion de la mineria
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@ Mineria metalifera: oro. Principales indicadores.

VAB Mineria - acumulado lil trim 2018 Exportaciones de Oro - 2018
(a precios de 2004) Oro (millones de US$ FOB) 2.2443

Participacion en Sector Minas y Canteras
: (incluye Petroleo y Gas) Y 20,4% Participacion en Mineria Metalifera 66,7%

Participacion en Sector Primario 6,1% Participacion en total nacional 3,6%

s, . P -
Participacién en VAB nacional 0,7% Variacion i.a. 1,0%
Fuente: INDEC, ICA

Variacion i.a. -2,6%
Empleo privado registrado - Il trim 2018
Rama 13.Extraccion de Minerales Metaliferos

VAB Mineria - acumulado Ill trim 2018 Puestos de trabajo 10.046
2004=100
Participacion en Minas y Canteras 11,9%

Fuente: INDEC, Cuentas Nacionales

indice de Volumen Fisico (IVF) 146,7

Participacién en empleo nacional 0,2%
Variacion i.a. IVF -2,6%

i Variacion i.a. -1,2%
Indice de Precios Implicitos (IPI) 2.101

Fuente: OEDE
Variacion i.a. IPI 45,7%
. ol Empresas privadas - 2016
EEL SR Rama 13.Extraccién de Minerales Metaliferos

Cantidad de empresas activas 36

Fuente: OEDE
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§\§§ Mineria metalifera; oro. Distribucion territorial.

La zona cordillerana, la meseta patagonica y la Puna se destacan por la presencia de depdsitos de diversos
minerales metaliferos de importancia econémica.

R Chinchillas

iy, | Grafico 1. Exportaciones metaliferas
e N provinciales por mineral 2018. e En general, la extraccién de lleva a cabo en

N ‘ Juluy yacimientos polimetalicos (oro-plata;

cobre-oro-molibdeno; plata-plomo-cinc).
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Mapa 1. Distribucion
territorial de la actividad
minera metalifera:
principales proyectos.
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Tanto las minas en producciéon como los principales
proyectos metaliferos avanzados se localizan en las
provincias de Santa Cruz, San Juan, Catamarca y, en
menor medida, Jujuy y Salta.

Santa Cruz (34%), San Juan (22%) y Catamarca (18%)
concentran el 75% del valor de toda la produccion
minera nacional (medida en planta de beneficio en
2016). Jujuy se ubica en el 4° lugar (7%).

Segun el valor de las exportaciones metaliferas 2018,

S Valor de la Produccion Minera 2016
) (en planta de beneficio)
Menos de 2%

Santa Cruz y San Juan se encuentran especializadas
oo en oro, Catamarca en cobre y Jujuy se halla

2%-7%

e ge . relativamente mas diversificada (litio, plomo, plata).
ke gy . , ,
lata e Algunas provincias con importante potencial
e 4% geoldgico (tales como Chubut y Mendoza) tienen
g SANTA CRUZ marcos normativos que restringen la actividad
i minera

Oro
81%

Nota: en este informe el Litio se encuentra incorporado en la Mineria Metalifera,
sujeto a revision metodoldgica en funcién de los cambios realizados por la
Secretaria de Politica Minera, que comenzé a incluirlo en la Mineria No Metalifera.

Fuente: SSPMicro con base en INDEC
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\\ Mineria metalifera: oro. Perfil de la mineria argentina.

El auge de la mineria metalifera a gran escala desde fines de la década de los noventa cambié el perfil
minero de Argentina.

Grafico 2. Composicion de la Mineria por grupo de e El 78% del valor de la produccién minera (medida en planta de beneficio) corresponde a los
minerales* 2016 (segun valor de la produccion en metales*.

planta de beneficio). e Eloro ha ido ganando participacidn en la ultima década, desplazando al cobre del primer lugar.

Deidal e La preeminencia de los metales implic6 modificaciones estructurales en la mineria argentina:
31% V cambios en el patrén de localizacion de la actividad (mayor concentracion territorial); ingreso de
2 grandes agentes especializados de capital extranjero; aplicacién de tecnologias mas complejas,
con mayores requerimientos de capital; obtencion de productos de valor unitario elevado y
destinados al mercado externo.
€«-- Grafico 3. Evolucion de las exportaciones mineras 1997-2018
S metaliferos (en millones de ddlares FOB).
47% e 5.000 -
Promedio
USS$ 3.574 millones
*Nota: en el CENAM-17 el litio no se incluye entre los metales. 4000 1 I I §
Fuente: SSPMicro con base en INDEC, CENAM-17. Z —
Py 3.000
e Las exportaciones mineras son basicamente metaliferas (97%). £ I
e El cobre fue por muchos afios el principal mineral exportado, % 200 I
hasta que comenzd a agotarse la Unica mina que permanecio en 1000 |
operacion hasta 2018 (La Alumbrera), a la vez que se producia la . I
apertura de minas de oro. e = . .
° En 201 8, el oro representor el 67% de IaS ventas externas de 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2(.\')5 2006 2007 2008 2&;9 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
metales y el 65% de todos los minerales. . 9 Oro ®Cobre M®Plata M Litio Otros metales No metaliferos ™ Rocas de aplicacion

Fuente: SSPMicro con base en INDEC
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\\\§ Mineria metalifera: oro. Perfil de la mineria argentina.

La tendencia bajista de los precios iniciada en 2011/2012 habria comenzado a revertirse
desde 2016/17, por lo que se espera un mejor escenario para los proximos anos.

e Enla década de 2000 la mineria metalifera atraveso un ciclo de precios extraordinarios en el mercado mundial.

e A partir del 2011/2012 se inici6 un ciclo bajista que afect6 la rentabilidad de las empresas generando una crisis en el sector.

Grafico 4. Evolucion de la produccion argentina de los Grafico 5. Evolucion de los precios internacionales de
principales metales. Indice 2007=100. los principales metales. Indice 2007=100.
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Fuente: SSPMicro con base en Secretaria de Politica Minera, USGS, COCHILCO y datos de las empresas.

e Finalizado el ciclo de auge de inversiones mineras (en Argentina y el mundo) asociado al alza extraordinaria de precios, la
construccion de minas y la exploracion en busqueda de nuevos recursos se estancaron (y con ellas, la produccién nacional), a
excepcion del litio, que muestra un gran dinamismo derivado de la demanda para baterias.
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\*\§ Mineria metalifera: oro. Caracterizacion.

La dinamica y funcionamiento de la mineria metalifera se configuran a escala de la cadena de
valor global

. Inversion de alto riesgo (mas del 90% de los prospectos iniciales no prospera).

Capital intensiva, en la construccion y explotacién y en infraestructura basica asociada (generacion
eléctrica, caminos, FFCC, puertos, etc.).

. Largos periodos de maduracion de la inversion (entre la prospeccion y la explotacién comercial
transcurren, por lo menos, de 4 a 10 afios).

. Existen segmentos especificos de las Bolsas de Valores (Londres, Canad4, Australia, Nueva York)
para el fondeo de capital de riesgo minero, sobre todo en la fase exploratoria.

@ Los recursos naturales explotados se encuentran disponibles sélo en localizaciones determinadas.

. Los precios se fijan en las bolsas de metales (Londres, Nueva York), a partir de la demanda y de los
inventarios disponibles.

La demanda se vincula al desarrollo industrial, la joyeria y, crecientemente, a la inversion financiera (activos de
resguardo), lo que ha introducido una mayor volatilidad a las cotizaciones.
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\\\\\\\\\ Mineria metalifera: oro. Esquema de |la cadena de valor.
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* El bullon dorado o bullion doré es un lingote de peso y contenido metalico variable (en general, con més de 50% de metales preciosos). Fuente: SSPMicro con base en informacién de la
**_os datos corresponden al promedio del mercado mundial para el afio 2017 (tomados del World Gold Council). Secretaria de Politica Minera, las empresas y WGC .

Marco institucional
Sector publico: Secretaria de Politica Minera de la Nacién (Ministerio de Produccién y Trabajo); Gobiernos Provinciales; Consejo Federal de Mineria (COFEMIN); Servicio Geoldgico Minero Argentino (SEGEMAR); Secretaria de
Ambiente y Desarrollo Sustentable de la Nacién. Sector Privado: Camara Argentina de Empresarios Mineros (CAEM); Grupo de Empresas Mineras Exploradoras de la Republica Argentina (GEMERA); Camara Argentina de
Proveedores y Prestadores de Servicios Mineros (CASEMI?; Cémara Argentina de Proveedores y Prestadores de Servicios Mineros (CAPMIN); Camara Minera Provinciales; Asociacion Obrera Minera Argentina (AOMA); Asociacion
Sindical del Personal Técnico Profesional y Jerarquico de la Actividad Minera Argentina (ASIJEMIN).
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§\ Mineria metalifera: oro. Caracteristicas de |la cadena de valor.

La actividad minera abarca dos fases: una primaria de busqueda y extraccion de minerales con valor econémico y otra de
transformacion de los recursos extraidos. Los productos metalicos son insumos de diferentes industrias de bienes intermedios, los que
finalmente se destinan a variadas ramas manufactureras y al atesoramiento.

* Prospeccién o cateo, en bisqueda de o Transformacion o “beneficio” Principales productos:
sustancias minerales susceptibles de concentrados y
explotacion econémica. e Concentracion, destinada a separar el mineral (til lingotes (bullén dorado
del resto, obteniendo un material de tonelaje y refinado).
e Exploracién, para determinar la reducido, a fin de bajar costos de transporte y
cantidad y calidad del mineral, a fin de
establecer la factibilidad econémica del °

proyecto.

tratamiento ~-
F " F | ]

Fundicion: incluye los procesos destinados a la
F L] F L] F L

separacion (recuperacion) de los metales
contenidos en los concentrados
* Explotacion o extraccion del mineral, Co Refinacién, con el objeto de obtener productos
segun el método y técnicas
(subterraneo o a cielo abierto) definidos
de acuerdo con el tipo de yacimiento, la

con mayor contenido metalico y adecuados a las
necesidades de las industrias demandantes.

infraestructura disponible y el costo. Procesamiento a partir de Creciente participacion de
Iugnteslp(jrlmarlas) las “fuentes secundarias”
Inversion : . mineral de mina (chatarra obtenida por
de riesgo Fase Ul reciclado)

1) Servicios mineros: actividades profesionales para la realizacion de estudios geoldgicos, quimicos, hidrolégicos, metaltirgicos, de ingenieria de minas, econémicos, de impacto
ambiental, entre otros, en los que se basan las etapas de prospeccion y exploracion; 2) Maquinaria y equipos especiales de gran tamafio y eficiencia, indispensables para la
explotacion minera a gran escala; 3) Insumos: explosivos para la voladura y reactivos quimicos para el tratamiento del mineral (cianuro, cal, etc.), entre los mds importantes.
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§§ Mineria metalifera: oro. Contexto mundial.

Contexto mundial
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\@ Mineria metalifera: oro. Gastos exploratorios mundiales totales.

Las expectativas de la mineria (expresadas en los gastos dedicados a exploracion) se asocian a los ciclos de precios. En
periodos de cotizaciones a la baja, las inversiones se reducen y se tornan mas selectivas (mayor aversion al riesgo).

Grafico 6. Evolucion de los gastos exploratorios mundialesyel o Con la recuperacién del precio de los metales iniciada en 2016 se revierte la

Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) Metales* tendencia a la baja de los gastos exploratorios en metales no ferrosos.
(en millones de délares e Indice 2001=100). ] y ) )
25.000 1 500 e De todas formas, persiste la aversion al riesgo, expresada en una creciente
Gastos exploratorios mundiales exploracién para reposicion de reservas por sobre la bisqueda de nuevas fuentes.
20000 -+ “IPMP Metales \ 200
+5% e Los USS 8.050 millones invertidos en 2017 se encuentran muy por debajo del récord

1500 | ~C Yol L, de 2012 (US$ 20.500 millones).

+15% (
( 8.050

e El oro es el mineral mas buscado (51%). Los metales basicos (cobre, niquel, zinc y
plomo) representan el 30%.

usS millones

10.000 -+

Indice 2001=100

5000 4 L 100 e Litio y cobalto son los mds dindmicos (uso en baterias).

0 € -- Mapa 2. Distribucion territorial de los gastos exploratorios 2017.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201520162017 2018 (&)
*Nota: El IPMP Metales calculado por el BCRA incluye oro, cobre, aluminio primario y acero.
Fuente: SSPMicro con base en Secretaria de Politica Minera y BCRA.

e 4 paises lideran la atraccion de inversiones en exploracién: Canadd, Australia, EEUU y
Chile (34% del total mundial en 2017). 10 paises concentraron el 70%.

e A nivel regional, América Latina fue el destino mas buscado. Chile, Perd, México,
Brasil, Argentina y Colombia, representaron el 91% de la region. El oro fue el metal
mas requerido (44%).

e Con un presupuesto de USS 209 millones en 2017, Argentina mostré el mayor

L L . - Africa del S Australi
crecimiento de la regién (39% i.a.). 3 ") Argentina R il o

-~
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i\ Mineria metalifera: oro. indice de Atraccién de Inversion.

Canad3, Estados Unidos y Australia son tradicionalmente los estados mejor percibidos por los inversores
mineros. En América Latina se destacan Chile y Peru. San Juan es la provincia argentina mejor posicionada

o ]
en 2017 (42 sobre 91 casos). Grafico 7. Indice de Atraccion de Inversién (IAl) 2017

) indice de Potencial Minero (IPM) - indice de Percepcién de Politicas (IPP).
e El Indice de Atraccion de Inversion (lAl) se construye considerando el

., . . ., 1 Finlandia
poder de atracciéon del potencial minero (IPM, con una ponderacién de - ' o)
e ’ . as| chewan (Can
60%) y de las politicas publicas (IPP, con 40%).
3 Nevada (EEUU)
e En 2017, practicamente todas las provincias argentinas consideradas 5 W. Australia (Au)
mejoraron su posicionamiento en el ranking del IAI. 8 Chile
e Sibien Salta cay6 dos puestos, sigue siendo uno de los distritos nacionales I Variacion IAl 2017/16
mejor considerados. 22 Ghana TS
. .z . . . . 33 Rusia _
e Chubut y Mendoza, donde la legislacion provincial restringe la actividad , —1 - ’;”“'1"; ;”"i‘)"s
. e . . . . an Juan
minera, se encuentran entre las Ultimas jurisdicciones de la muestra. No ~ — :;’t i ¥ =
obstante, han mejorado su ubicacién. G4 Mexeo | 22 :
0 SantaCruz f+ 20 ¢ 62
| 52 Santa c"”zf_ Neuquen: W 46 8335
Nota: el Survey of Mining Companies elaborado por el Fraser Institute de Canada es un indicador ) 57 Neuquén ] Jujuy @ 45 4 337
de la competitividad de los territorios con potencial minero. Se basa en una encuesta de - = Catamarca ¢ 10 € 35
percepcidn realizada a ejecutivos de las principales empresas mineras a nivel mundial. En 2017 se > J“J”y«_ LaRioja @ 19 4 121
recabd lnformgqon sobre 91 jurisdicciones, con distinto nivel de desagregacién (naciones, ) 65 Brasi _ T & 13 & 09
estados y provincias). 67 Catamarca
A partir de los resultados, se elabora un “Indice de Atraccién de Inversién” (IAl) basado en lo que , — Mendoza € 9 § 62
. . . . P 80 La Rioja _
se consideran dos aspectos relevantes: el potencial geoldgico (IPM) y las politicas de cada ) ]
jurisdiccién (IPP: clima de negocios, régimen tributario, barreras comerciales, sistema juridico, | 88 Chubut(ﬂ_ 1Al
calidad de la infraestructura, regulaciones ambientales, incertidumbre en reclamos sobre las | 89 Mendoza 1PM
tierras, conflictos laborales y sociales, existencia de una base de datos geoldgicos, seguridad, h 1 =|PP
corrupcién, estabilidad politica, etc.). 31 Guztemsia _ . s + ;
Fuente: SSPMicro con base en Fraser Institute. 0 20 40 60 20 100
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\\ Mineria metalifera: oro. Mercado mundial.

En 2017, el mercado del oro se mantuvo superavitario, registrando una contracciéon conjunta de la oferta 'y
la demanda. La producciéon de mina permanecié estable y disminuy6 el reciclado. La caida de la demanda
fue contenida por los aumentos en joyeria, en tanto persistio el desinterés de los inversores.

Cuadro 1. Balance fisico del mercado del oro. Grafico 8. Evolucién de la oferta y demanda de oro (en ton).
2017 Variacion Variacion
| ton 2017-6  2017-12 <000 - Oferta Demanda
Oferta 4447 v 34%v -2,1% ) . 5.000
Produccion de mina 3305 a 08%a 135% )
4.000 4.000 A
Chatarra 1168 ¥ -96% v -304% : . 30%
Neto operaciones de cobertura® -26
S : . =205 — 3.000 3.000 1 ..
Demanda 2183 v 33% 7 -109% —mn m &2
Fabm’:acmn 2560 & 102% & 1,9% 2.000 1 2000 4
Joyeria 2227 A 114% a 4.5%
Fabricacidn industrial 333 A 30%v -126% 1.000 1 1000 -
Inversion 1623 ¥ -19,1% v -25,7%
Operaciones sectores oficiales 375 v -38% YV -34,2% _ -
LlﬂthES Y monedas Fondos yotros 1248 & '22:,'7%7 '22:,7% 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
m m 264 v -4,0% /%« ¥ Produccién de mina Lingote.s y monedas, Fond.osy otros
4+ Cambio de signo del balance: deficitario a superavitario. s Chata " Operaciones sectores oficiales
atarra Fabricacién industrial
* Nota: la cobertura es el uso de instrumentos financieros -principalmente futuros- para fijar un precio a la produccién = Joyeria
en un periodo posterior. La descobertura es el cierre de dichas posiciones mediante la entrega de oro fisico. Fuente: SSPMicro con base en World Gold Council

e La oferta se mantuvo estable en los ultimos afios, debido al aumento de la producciéon de mina (13,5% entre 2012 y 2017) y la disminucién del material
reciclado (-30,4%) originada en la caida de los precios. La participacién del oro de mina total trep6 del 64% en 2012 al 74% en 2017.

e Lademanda estd regida por la utilizacién en joyeria e industria y las inversiones (operaciones de los bancos centrales y de inversionistas privados que lo
incorporan como instrumento de diversificacion de riesgos). En el dltimo quinquenio, la demanda cay6 10,9%, debido a la contraccion de las operaciones
de inversion (-25,7%). En cambio, la fabricacion de joyas muestra un crecimiento entre puntas (4,5%) que la consolida como el vector mas importante de
la demanda fisica (53% del total). Las aplicaciones industriales (especialmente electrénica) se recuperan en 2017 (3% i.a.) luego de seis afios de caida.

e Por cuarto afio consecutivo, el balance fisico es superavitario.
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§\§§ Mineria metalifera: oro. Produccion mundial de mina.

China, Australia y Rusia aportan practicamente un tercio de la oferta mundial de oro de mina, mostrando un
marcado dinamismo en la ultima década. Argentina ocupa el 15° puesto, con el 2% de la produccién y un
crecimiento por encima de la media.

Mapa 3. Distribucion territorial de la produccion de oro de mina 2017.
Principales paises y minas segun volumen. e Estados Unidos y Canada completan el
cuadro de los 5 principales productores
mundiales (concentran el 43%).

e Peri y México son los paises

latinoamericanos mejor posicionados (6°

y 8° en 2017, respectivamente). Junto con

*:ﬂ?‘?mm Brasil (12°), Argentina (15°), Colombia
(17°), Chile (21°) y Republica Dominicana

(22°) explican la importancia de la region

NEVADA e MUSESNAY . en la producciéon de metales preciosos
* (CORTEZ/GOLDSTRIKE) § ® * {Uzbeldstan) : 21%)
(EELU) | KL U '
PUEBLO VIEIO " . L e La unién en una sola operacion de las
—. K (R Dominicana) S \n D grandes minas de Cortez y Goldstrike,
G L) e - ! N5 ?R::BER_G convirtieron a Barrick Nevada (EEUU) en la
% _ry YANACOCHA .A," ez principal fuente de produccién primaria
' K (eerd) r5) (2% del total mundial).
} BODDINGTON e Veladero (Argentina) se ubica entre las 10
{ (Austratia} e minas mas grandes.
Resto J
50% ‘ VELADERO
] {Argentina)
6.8 Ton B 429.4 Ton Fuente: SSPMicro con base en COCHILCO y GFMS Thomson Reuters
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§\§ Mineria metalifera: oro. Demanda mundial.

La demanda para joyeria se recuper6 en 2017, luego de 3 aios de caida, liderada por China e India, con
destino a sus mercados internos.

Grafico 10. Principales tenedores de oro en reservas

Grafico 9. Principales paises consumidores de oro 2017. oficiales a Junio de 2018 (en toneladas).

Destino Joyeria y Lingotes y monedas. 2 e
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6% Q Suiza
@ lapon
c Holanda
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33%

Resto
32%
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\ Irdn
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EEUU
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Turquia \
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Alemania ' GLOBAL

4%
EEUU
5%

JOYERIA

0 3.000 6.000 9.000
Fuente: SSPMicro con base en World Gold Council

Fuente: SSPMicro con base en World Gold Council

e Histéricamente, los principales compradores de oro son China e India, que concentran el 55% de la demanda para Joyeria y Lingotes y monedas
(sectores que representan el 83% de la demanda total).

e Los principales tenedores de oro en reservas oficiales son Estados Unidos, Alemania y el Fondo Monetario Internacional (FMI).

e En los ultimos afos, el agregado de los bancos centrales ha operado como demandante neto de oro en el mercado mundial, a partir de la tendencia
hacia la incorporacion creciente del oro como activo de reserva por parte de las economias emergentes. En la ultima década, Rusia increment6 sus
tenencias oficiales en 332%, China en 207% e India en 57%, mientras el resto de los lideres las mantenia estables o en baja.

5
Subsecretaria de Programacién Microeconémica Ministerio de Hacienda

Secretaria de Politica Econémica ~ Presidencia de la Nacién



AN

N ; . ) . .
\\\§ Mineria metalifera: oro. Comercio mundial.

Los flujos del comercio mundial de oro muestran la importancia de los centros de comercializacion, entre

los que se destacan Suiza y Hong Kong (China).

Mapa 4. Principales flujos del comercio mundial de Oro 2016.

= US$ 5.000 millones 500 4
T s$ 10.000 millones Soecat
) —— 400
US$ 20.000 millones
Exportador | Importador 300 4

200 -+
Fuente: COMTRADE
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Grafico 12. Evolucion del

comercio mundial de Oro
(en miles de millones de US$)
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Grafico 11. Principales exportadores e importadores
de Oro 2016
(en % de valor).

Argentina
1%
Australia India Resto
4% Resto 7% 19%
EEUU 48%
6% Emiratos
70 .
Arabes
Emiratog EXPORTADORES 8%
Arabes Gran  'MPORTADORES
o Bretafia
10%

Fuente: SSPMicro con base en COMTRADE

e Las exportaciones mundiales de oro en 2016 fueron
de US$ 328.246 millones, 11% superiores a las del afio
anterior, a partir de una mejora de las cotizaciones.

e No obstante, se encuentran 30% por debajo del récord
de 2013, cuando se llega al final del ciclo de auge.

e Chinay Suiza lideran el mercado. Suiza es el principal
destino del oro argentino.

e Argentina es el 4° exportador de América Latina.
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\\\\\ Mineria metalifera: oro. Precio internacional de referencia.
En 2017, se revirtié la tendencia de las cotizaciones mundiales a la baja iniciada en 2013.

Grafico 13. Evolucion del precio de referencia internacional del Oro
Cotizacién London Bullion Metal Exchange (LMBE), en ddlares por onza.

695 872 972 1.224 1.571 1.668 1.410 1.266 1.159 1.251 1.258 1.270
e A partir de 2001 comienza una 2000 ——r— : eyt ey —— "
escalada del precio del oro que T85O T
llevaria las cotizaciones mundiales lose
entre 2011 y 2012 a maximos (e
histéricos. Este auge se debid a 1.250
diversos factores: la reduccion de 3 /\'\JWP\/ 5%
los stocks, el aumento de la 2 f ‘
demanda (sobre todo por parte de s
China) y su creciente incorporacién [ %
en las carteras de inversion.
e Desde 2013 se observa un ciclo a 400 5%
la baja, no obstante lo cual, las 200
cotizaciones siguen siendo o . ‘ o
relativamente altas. 5555888888385 29 300333030000 IIITaNSassgennnnRane
cR28cR28c 302U g28c g3 R28c/38c53c 28838528
Variacion (eje der.) === Precio del Oro (LMBA)

Fuente: SSPMicro con base en COCHILCO
El nivel de precios de los metales preciosos en la Ultima década estuvo influido por los persistentes desequilibrios fiscales, la inflaciéon y las

tensiones observadas sobre algunas monedas (sobre todo, el délar). Cuando se deterioran estas variables el oro escala posiciones, en tanto
que la recuperacion de la economia norteamericana desplaza el interés de los inversionistas particulares hacia otros activos financieros.
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i\ Mineria metalifera: oro. Empresas mineras.

Barrick Gold (Canadd) y Newmont Mining (EEUU) lideran la produccién mundial de oro. Las empresas
especializadas en metales preciosos son de menor tamano que las dedicadas a metales basicos.

Grafico 14. Principales empresas productoras de oro segun pais de origen
Participacion en la producciéon mundial 2017 en toneladas.

w Barrick Gold (Canadd)
% Newmont Mining (EEUU)
g AngloGold Ashanti (Sudéafrica)
w Kinross Gold (Canada)
w Goldcorp (Canadd)

D,
@ Navoi MMC (Uzbekistan)
ﬁ Newcrest Mining (Australia)
. PJSC Polyus (Rusia)
‘ Gold Fields (Sudéfrica)
w Agnico Eagle (Canada)

<> Operan minas
en Argentina
(ver Anexo)

T T T T T 1

0% 1% 2% 3% 4% 5%
Fuente: SSPMicro con base en GFMS Thomson Reuters

valor de capitalizacidn (USS hihA)

Fuente: SSPMicro con base en S&P Global y PWC

Grafico 15. Principales empresas mineras segun valor de capitalizacion.

En miles de millones de délares, a marzo de 2018.
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e La mineria a gran escala es llevada a cabo por importantes empresas multinacionales especializadas en el sector. Las dedicadas a oro se ubican a
partir del puesto 11° del ranking segun valor de capitalizacion en el mercado (son 5 veces mas chicas que las lideres).

e Entre las 10 principales firmas en volumen de produccién de oro, 4 son de origen canadiense.

e 2017 fue un afio de crecimiento para las empresas mineras en términos de su valor de capitalizacién. La demanda sostenida y una recuperacion del
precio de los metales, sumado al saneamiento financiero realizado, se tradujo en mayor confianza en las Bolsas.

e Si bien Barrick Gold ha perdido valor en los ultimos afios, se estima un reposicionamiento a partir de la compra de Randgold Resources, que se

concretaria el primer trimestre de 2019.
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\\ Mineria metalifera: oro. Produccion nacional.

Produccion nacional
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\\ Mineria metalifera: oro. Produccion en Argentina.

La produccién de oro muestra una recuperacion en los ultimos dos anos y se espera que siga creciendo en el

corto plazo, a partir del ingreso en produccion de nuevas minas.

Grafico 16. Evolucion de la produccién de oro en Argentina Grafico 17. Produccion de oro segun principales minas.

~ . i N

20 - (en toneladas) R Afo 2017 y estimacién 2018*.
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50 | a“ 4 NG - 40% , Gréfico 18. Distribucion territorial de
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Variacion anual (gje der.) === Produccion

Fuente: SSPMicro con base en Secretaria de Politica Minera y datos publicados por las empresas.

.z . . - 5.000 10.000 15.000 20.000
e La explotacién de oro a gran escala comienza a fines de 1990 con el kg

H 2 H * Se realiz6 con base en estimaciones de las propias empresas, con datos a diciembre de 2018.

ingreso en produccién de Bajo La Alqmbrera en Catamarca (_donde el oro Fuente. SSPMioro con base on datos publicacos por 128 empresss,

es un subproducto) y Cerro Vanguardia en Santa Cruz. A partir de 2005 se By o

intensifica, con la puesta en marcha de minas en San Juan (se destaca v La produccion de oro se concentra en las provincias de Santa Cruz y San

Veladero) y nuevos proyectos en Santa Cruz (en especial, Cerro Negro). Juan. Catamarcg ha ido perdiendo parjticipacién por el agotamiento de
La Alumbrera (cierre 2018), y Salta se incorporaria en el corto plazo.

e La reciente apertura de Cerro Moro (Santa Cruz) y la construccion de  / veladero (San Juan) aporta el 33% de la produccién, seguida por Cerro
Lindero (Salta) permiten estimar un crecimiento para los préximos afios. Negro (23%) y Cerro Vanguardia (16%), ambas en Santa Cruz.
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§§ Mineria metalifera: oro. Exportaciones.

El destino de la producciéon de oro es el mercado externo (fundamentalmente Suiza y Canada), donde se
envia en forma de bullén dorado. En 2018, las exportaciones fueron de US$ 2.244 millones.

Grafico 19. Evolucion del valor de las exportaciones de oro. Inicio de la produccién comercial de e Las oscilaciones en el valor exportado se

las principales minas en operacién. En millones de ddlares FOB. explican por las variaciones registradas

en la produccion y por la evolucion de los

| Don Nicolds | | cerro Moro | precios internacionales. De ahi que se

marque un récord de US$ 2.315 millones

2.500 1 -1,oﬂ en 2011, cuando el precio internacional
La Alumbrera —

del oro tocd sus maximos histéricos.
(1997)

2000 L — , — e En 2018, las exportaciones de oro

Cerro Vanguardia ] Gualcamaye | - = mostraron una leve merma (-1% i.a.).
(1998) 1

1500 1 —"

Grafico 20. Principales mercados de
las exportaciones de oro. 2018.
Valor, en %.
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Fuente: SSPMicro con base en INDEC
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i\ Mineria metalifera: oro. Costos de produccion.

Los costos operativos para la extraccion de oro en Argentina estan descendiendo, debido a los ajustes en los
procesos productivos realizados por las empresas y la politica econémica implementada, en un marco de
recuperacion de los precios internacionales.

Grafico 21. Composicion de los costos de produccion de las Grafico 22. Costos de produccién de las Grafico 23. Evolucién de los costos
principales minas de Barrick Gold — Il trim. 2018 principales minas de oro argentinas operativos de las principales minas de oro
(en dblares por onza y porcentaije) Il trim. 2018 (en ddlares por onza). argentinas y precio del oro
(en ddlares por onza).
2. -
[Veladero (Arg.) F 498 946 k 53% ] 1200 o ™Veladero Cerro Negro 000 eV eladero Cerro Negro
— — ™ Cerro Vanguardia ™ Gualcamayo 10 ~w==Cerro Vanguardia === Gualcamayo
Acacia (Tanzania) 587 m 918 I 64% 1.000 - — 1500 1 T Precio del Oro
800
Kalgoorlie (Australia) 641 763 b‘ m g
% 600 -
Pueblo Viejo (Rep.Dom.) 479 690 l‘ 69% 24% =
400 A
Nevada (EEUU) 511 185 WAL |* 1% 26%
200
200 400 600 800 1000 0% 50% 100% I'trim Itrim Itrim I'trim Itrim  Itrim  Itrim
. -, 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
m Regalias & Impuestos 3 la produccion Costos Operativos AISC

Otros Costos Operativos (Cash Cost)

m Otros costos (AISC
¢ ) Fuente: SSPMicro con base en datos publicados por las empresas.

e En términos de comparacion internacional, se observa que los costos de operacion de Veladero se ubican por debajo del promedio de las minas de
Barrick Gold (USS/0z 605). Si se suman los costos de mantenimiento de mediano plazo (AISC), su performance empeora respecto a la media.

Costos operativos o Cash Cost: incluyen los gastos directos de mina y procesamiento; otros cargos de mina; cargos de terceros por fundicién y refinacion; y los impuestos y regalias; neto de los ingresos por la venta de
subproductos. All In Sustaining Cost (AISC) resultan de sumar a los costos operativos, los gastos adicionales (exploracién, administrativos y de capital) necesarios para producir a lo largo del ciclo de vida de la mina.

Ministerio de Hacienda

Subsecretaria de Programacién Microeconémica € F o
Secretaria de Politica Econémica %> Presidencia de la Nacién




\\

\\ Mineria metalifera: oro. Empleo.

A partir de 2016 comienza a caer el empleo privado registrado en la mineria metalifera. Esto se explica por
el relativo estancamiento de la produccion, los planes de reduccién de costos operativos encarados por las
empresas Yy el cierre de Bajo La Alumbrera.

Grafico 24. Evoluciéon del empleo privado registrado en la Mineria Metalifera. e Los niveles absolutos de empleo directo son relativamente
JRELLELD . bajos (es una actividad intensiva en el uso de capital).
12.000 11241 e 7L 0,2% . .
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8.agy/" B=i 10030 e 2015 fue el afio de maximo empleo (11.241 puestos).
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= - ®: BN B B E¥es sue 42t .
2 o000 Bag complementar el personal propio. En 2018, Veladero
' sy 3N 2L T declaraba 1.477 empleados propios y un promedio de 2.500
2428 /owo—o\ ~ - ) A .
2.000 4 Lt =1 trabajadores a ftravés de contratistas (37% y 63%,
' respectivamente).
0 ! ! 0'090 . ’ . . e
£ 5888328383858 82:22 322883 La mineria es considerada por la OIT una actividad de alto
2 22 2 2RI AR RII IR A

riesgo para la seguridad y la salud de los trabajadores
(junto con otras como la agricultura y la construccion).

Participacion en empleo total (eje der.) ~=m==Extraccion de minerales metaliferos

1°Trim 2018
2°Trim 2018

Fuente: SSPMicro con base en OEDE

e En 2017, la remuneracion promedio de los trabajadores registrados en el sector de extraccion de minerales metaliferos fue de $ 70.569. Se ubica entre las
mas altas (s6lo superada por la extraccion de petréleo y gas) y practicamente triplica la media de todas las actividades.

e Sibien en términos de puestos de trabajo la mineria representa menos de 0,2% del total del empleo registrado, la masa salarial explica mas de 0,4%.
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Mineria metalifera: oro. Gastos exploratorios en Argentina.

El 48% de los gastos exploratorios en Argentina se destinan al oro. A partir de 2017 se observa una

recuperacion en los montos invertidos.

Grafico 25. Evolucion de los gastos exploratorios en Oroen  ®
Argentina, seguin estado de avance de los proyectos
(en millones de ddlares) .
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Fuente: SSPMicro con base en Secretaria de Politica Minera.
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En 2017, se destinaron USS 99,8 millones a la exploracion de oro en Argentina (56%
i.a.). Se estima que en 2018 se expandi6 un 15%, alcanzando US$ 115 millones.

Los gastos se aplican en su mayor parte a proyectos mineros en operacion, con el
objeto de reponer reservas y extender la vida util de las minas. No obstante, en
2018, se observa una recuperacién de las etapas tempranas y avanzadas, lo que
permitiria una expansioén en base a nuevos proyectos.

Se contabilizan alrededor de 30 empresas. El 76% de los gastos fueron erogados
por firmas de origen canadiense.

El 84% de la inversion en exploracion en 2017 fue realizada por empresas major y
s6lo un 14% por juniors, lo que es compatible con el tipo de proyectos en los que se
estd explorando.

Grafico 26. Gastos exploratorios en Oro en Argentina 2017, segtn
estado de avance de los proyectos y origen del capital
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La mineria metalifera es uno de los sectores que recibio mayor inversion extranjera directa (IED) en los

NN 3 - - .
§\\\§ Mineria metalifera: oro. Inversiones.

ultimos anos en Argentina. En 2016, se ubicé como la 8° actividad, explicando el 4% del stock total.

Grafico 27. Evolucion del Stock de IED en Mineria Metalifera y participacion

en el total de la IED en Argentina.
(en millones de délares y porcentaje)
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Fuente: SSPMicro con base en BCRA
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T T T T T T T T L T ry-]

y explotacién, en proyectos de menor escala
relativa.
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\\ Mineria metalifera: oro. Promocion de las inversiones mineras.

El marco regulatorio fue fundamental en el desarrollo minero, con eje en dos normas: el Codigo de Mineria,
en materia de regulacion de las condiciones de acceso al recurso, y la Ley N° 24.196 de Inversiones
Mineras, que instaura un régimen impositivo para la promocion de las inversiones.

Ley N° 24.196/93 de Inversiones Mineras . - , _
Grafico 28. Principales ingresos nacionales
e Estabilidad fiscal por 30 afios (desde presentacion de estudio de factibilidad). originados por la Mineria Metalifera - Afio

e Doble deduccidn de gastos de prospeccion y exploracion. .201 6 .
(%, a precios corrientes).

e Régimen de amortizacidn acelerada de las inversiones de capital.

e Devolucidn anticipada Crédito Fiscal IVA por compras o importaciones para exploracién.
e Exencion de Derechos de Importacion de bienes de capital, repuestos y algunos insumos.
e Prevision para Conservacion del Medio Ambiente deducible del impuesto a las ganancias.

e Regalias: las provincias no podran cobrar mas del 3% sobre el valor “boca mina” (mineral extraido,
previo a proceso de transformacién).

. ) : ) o . Exportacion
v En 2016, los principales recursos tributarios nacionales generados por la Mineria Metalifera fueron 9%
el Impuesto a las Ganancias (49%), los Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social (42%) y los
Derechos de Exportacion (9%), que sumaron $ 4.608 millones (a precios corrientes).
v A fines de 2015 (Decreto 160/15) fueron eliminados los Derechos de Exportacion al oro (5%) y la Notas: , .
plata en bruto. En 2016, se extendid la quita a los demds productos mineros (Decreto 349/2016). e hosal oy oo ovenears par
En septiembre de 2018 (Decreto 793/18) se restituyeron hasta el 31/12/2020. La alicuota vigente + Derechos de Exportacion de los capitulos NCM 26 y 71.

es de 12% para todos los bienes, con un tope de $ 4 por ddlar para el oro ($ 3 para el resto de los
minerales). El oro no goza de reintegros.

Fuente: SSPMicro con base en AFIP
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\\\\\\§ Mineria metalifera: oro. Régimen de promocion.

El gasto tributario* originado por la Ley N° 24.196 de Inversiones Mineras se estima que represento el 3,3%

del total de regimenes de promocion en 2018. Su incidencia viene cayendo desde el maximo alcanzado en
2006 (22,3%).

Grafico 29. Evolucion y composicién del Gasto Tributario* originado por el régimen de
promocién minera, Ley N° 24.196.

oo - (en millones de pesos, a precios de 2001)

Gasto tributario promocion minera
400 I (a precios corrientes)
350 4 W Estab. fiscal: exencidon Derechos de Exportacion
M Estab. fiscal: impuestos diversos Gasto 2018 (millones de $) 29444
300 - = . _ .
| Imp. a las Ganancias (beneficios diversos) N
250 4 Gasto estimado 2019 (millones de $) 3.904,6

" Exencion Derechos de Importacion
200 4

% PIB 2018 0,02%

mitlonesde pesosde 2001

150 4
100 A

___ % todos los regimenes 2018 3,3%
o]

50 4

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e

Los productos mineros comenzaron a ser gravados con Derechos de Exportaciéon en 2002 (10% para productos primarios y 5% para industriales).
Se exceptud a las empresas que en ese momento gozaban del régimen de estabilidad fiscal. A partir de 2007 se deja sin efecto la excepcion.

* Gasto Tributario es el monto de ingresos que el fisco nacional deja de percibir al otorgar un tratamiento impositivo que se aparta del establecido con caracter general en la legislacion tributaria.

Fuente: SSPMicro con base en Secretaria de Ingresos Publicos
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\\ Mineria metalifera: oro. Importancia provincial.

En donde se desarrolla, la mineria metalifera es uno de los sectores productivos mas importantes.

SANTA CRUZ SAN JUAN CATAMARCA
Exportaciones de oro 2018 (USS Exportaciones de oro 2018 (US$ Exportaciones de oro 2018 (USS
millones) 1.329 millones) 865 millones) 50
% exportaciones provinciales 2018 55% % exportaciones provinciales 2018 67% % exportaciones provinciales 2018 11%
Empleo privado registrado Mineria Empleo privado registrado Mineria Empleo privado registrado Minas y
Metalifera 2017 4.674 Metalifera 2017 2.727 Canteras 2017 1.490
% empleo provincial 8% % empleo provincial 3% % empleo provincial 4%

i6 io Mineri i6 io Mineri Remuneracion promedio Mina
e TEedo e 76136 e edovinete 10 A B
% masa salarial provincial 12% % masa salarial provincial 11% % masa salarial provincial 15%
Grafico 30. Evolucion de las Regalias y su contribucion en los Fuente: SSPMicro con base en INDEC y OEDE

presupuestos publicos provinciales
(en millones de pesos a precios de 2001 y % de los Ingresos Corrientes) e En Santa Cruz y San Juan, la extraccién de oro es la principal actividad

140 - - % metalifera. En Catamarca, el oro ha sido un subproducto en la mina de cobre
% Ingresos ctes. Catamarca de Bajo la Alumbrera
120 A % Ingresos ctes. San Juan
——Regalias Catamarca (eje izq.) e La remuneracion promedio duplica (Santa Cruz) o triplica la media provincial

100 (San Juan y Catamarca).

Regalias San Juan (eje izq.) Lg%

80 1 e En 2017, las regalias mineras (ingresos no tributarios) representaron el 2% de

o los Ingresos Corrientes de la Provincia de San Juan y el 1% en Catamarca.

L 3% e Asimismo, las provincias perciben un canon (no tributario) como condicién
40 -

miffones de pesos canstantes

3% v para mantener la concesion legal (Cédigo de Mineria). La Unica actualizacion
2 | 3l 3% de los montos (Ley N° 27.111 de 2014) fij6 la suma de $ 1.600 por unidad de
Tam 2% 2% medida (500 has) para la exploraciéon y $ 320 por pertenencia (100 has) por

0 F——————— 4SS m 0% afio, para la explotacion.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Fuente: SSPMicro con base en Direccion Nacional de Asuntos Provinciales
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§\§ Mineria metalifera: oro. Anexo.

N\

Anexo
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i\ Mineria metalifera: oro. Empresas que producen en Argentina.

La mineria metalifera a gran escala es llevada a cabo por empresas multinacionales, entre las que se
destacan las de origen canadiense.

Grafico 31. Principales minas de oro y empresas operadoras

ProduceiCn Operador Controlantes
2017 (%)

Veladero 33% Minera Andina del Sol (ex Minera Arg. Gold -MAGSA-) [Barrick Gold w Shandong Gold a
Cerro Negro 23% Oro Plata SA Goldcorp w
Cerro Vanguardia 16% Cerro Vanguardia SA AngloGold Ashanti % Fomicruz SE Q
Bajo la Alumbrera 10% Minera Alumbrera - YMAD Glencore % Goldcorp w Yamana Gold w YMAD
Gualcamayo 8% Minas Argentinas hasta 2018. Vendida a Mineros SA.|Yamana Gold (Minas Arg.) w Mineros SA -
San José 5% Minera Santa Cruz SA HochschildMining M McEwenMining w
Manantial Espejo 2% Minera Triton Argentina SA Pan American Silver w
Casposo 1% Austral Gold Grupo Elsztain/IRSA Q
CapOeste/Lomada de Leiva 1% Patagonia Gold SA Patagonia Gold PLC %
Cerro Moro 0% Estelar Resources Yamana Gold w
Don Nicolas 0% Minera Don Nicolas SA Compafiia Inversora en Minas SA (CIMINAS) Q

Fuente: SSPMicro con base en datos publicados por las empresas.

En afios recientes se han sumado capitales privados nacionales a las actividades de exploracién y explotacion en el segmento de oro y plata.

Empresas publicas como Yacimientos Mineros de Agua de Dionisio (YMAD, conformada por la Provincia de Catamarca, la Universidad Nacional de
Tucuman y el Estado Nacional) y FOMICRUZ (sociedad del estado provincial de Santa Cruz) participan en el desarrollo de la actividad y son titulares de
importantes proyectos.
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INDEC. https://www.indec.gov.ar/

Ministerio de Energia y Minas de Perd.

http://www.minem.gob.pe/_estadisticaSector.php?idSector=1
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e Ministerio de Produccidn y Trabajo de la Nacién, Secretaria de Politica
Minera. https://www.argentina.gob.ar/produccion/mineria/informes
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