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- El mercado de la plata registr6 en 2023 su tercer ano consecutivo de déficit, aunque este fue un 30% menor en
comparacion con 2022. Desde 2021, este déficit se atribuye a un incremento en la demanda para aplicaciones industriales,
impulsado por precios internacionales del commodity que se mantienen un 19,2% por encima del promedio historico de
la altima década.

- La demanda global de plata en 2023 cay6 un 6,6% interanual, después del récord de 2022. Por su parte, la produccion
minera mundial cay6 un 0,7% ese mismo afo, siendo 830,5 Moz. China se posiciona como el principal pais demandante y
oferente mundial de plata. Argentina, es el décimo productor de mina de plata en 2023 y representa el 3,2% de la
produccion global.

- Argentina cuenta con 10 proyectos de plata en produccion, de los cuales 7 se localizan en la provincia de Santa Cruz. En
2023, aunque las exportaciones cayeron un 13,3% interanual (USD 695 millones), se mantuvo por arriba del promedio de la
ultima década (USD 565 millones), impulsado en parte por el alto nivel de precios en términos historicos. Las
exportaciones argentinas de plata tuvieron como principal destino a Canada con un 28,7% (USD 199,9 millones) del total.

- Se proyecta que las exportaciones de plata alcancen su maximo en 2032, por un total de USD 855 millones, después de
unos anos de retraccion con un minimo en 2028 por unos USD 322 millones. La mayor parte de las exportaciones de plata
que se proyectan se espera que provengan de proyectos en donde este mineral se obtiene como un subproducto, por la
elevada madurez de los proyectos actuales en los que la plata es el commodity principal.



- Panorama mundial del mercado de plata 2023
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- El mercado de la plata registré un deéficit por
tercer ano consecutivo por 184,3 Moz en 2023.
Aunque el déficit fue un 30% menor en términos
interanuales, sigue siendo uno de los registros
mas altos en términos historicos.

- En 2023, el déficit coincide con un fuerte
incremento de la demanda para aplicaciones
industriales, dinamismo que mantiene desde
2021. A su vez, suceden leves caidas de la
demanda de lingotes y monedas, y de joyas, todos
los componentes mas sensibles en términos
relativos al precio. Este mismo ano, la produccion
de plata en mina disminuy0 ligeramente.

Fuente: Direccion Nacional de Promocién y Economia Minera en base a
Silver Institute.

Millones de onzas
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- Panorama mundial: demanda

- Después del récord de 2022, la demanda Demanda global de plata en Moz (2013-2023)
mundial cay6 un 6,6% llegando a los 1.195 millones 1500 — 3
de onzas. De los ultimos 11 afos, el 2023 fue el 13788
segundo de mayor registro. — 1.1950
1.058,7 1.065,4 0% =
- Aunque con distinto peso relativo en la . 1:°"'9 9917 o715 999210045 /) —
1000 + — — 9268 420

demanda global de plata, las principales caidas
interanuales en 2023 la registraron los

componentes que suelen ser mas sensibles al
precio; demanda neta de cobertura (-31,8%),
monedas y lingotes (-27,9%), cubiertos (-24,9%) y s ST 1
joyeria (-13,4%).
- Por otro lado, la demanda industrial, principal
0+ -0

componente de la demanda global de plata,
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aumento un 11,2% interanual, lo que contribuy6 a . ‘ , ,
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Fuente: Direcciéon Nacional de Promocion y Economia Minera en base a Silver
Institute.




- Panorama mundial: demanda

- La versatilidad de la plata en diferentes Demanda global de plata segan finalidad (2023)
industrias y sectores demuestra que posee una
amplia gama de aplicaciones.

- En 2023, las aplicaciones industriales siguieron
explicando de forma mayoritaria la demanda
global de plata (654,4 Moz.; 54,8% del total).

@ Industrial
® Monedas y lingotes

Joyas
- Le siguen en importancia; monedas y lingotes Cubiertos
(243,1 Moz.; 20,3%), joyas (203,1 Moz.; 17,0%); Fotograffa

cubiertos (55,2 MOZ.; 4,6%), fotografia (27 MOZ.; ©® Demanda neta de cobertura
2,3%), y la demanda neta de cobertura (12,2

Moz.; 1,0%).

Fuente: Direccién Nacional de Promocién y Economia Minera en base a Silver
Institute.



- Panorama mundial: demanda
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.- La participacion relativa sobre la demanda industrial siguié siendo explicada mayoritariamente por el componente de
eléctrica y electronica (38,5%), fotovoltaica (29,6%) y otros productos industriales (24,3%). Siempre con una participacion
marginal las aleaciones de soldaduras representaron solo un 7,7%.

- En 2023, la demanda industrial alcanzé un récord historico de 654,4 Moz., lo que representd un aumento interanual del
63,8%. El incremento fue explicado principalmente por el componente fotovoltaico que aporto6 75,4 Moz

Demanda industrial de plata segan uso (2023)

. Eléctrica y electrénica
. Fotovoltaica

Aleaciones de
’ soldaduras

Otros productos
industriales

Demanda industrial en Moz, comparacion interanual

por uso (2023)
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Fuente: Direccién Nacional de Promocion y Economia Minera en base a Silver Institute.
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- China fue el principal demandante de Principales paises demandantes de plata industrial, en Moz (2023)

plata industrial en 2023, liderazgo que

ocupa de forma ininterrumpida desde Millones de onzas 2022 2023 Variacion
2014. Este ultimo afo 2023, fue el pais que China 1814 961.2 44.0%
mostro la variacion interanual positiva de ’ ' ;

mayor tamario (44,0%). Estados Unidos 127.0 1281 0,9%
Japon 98,3 98,0 -0,3%

- Los principales cuatro demandantes de India 42,6 414 -2,8%
plata industrial en 2023 (China, Estados Alemania 30,9 31.2 1.0%
g;ifé’tsél]dale)‘z:tz gldia(; representan el80%  gudafrica 20,2 195 -3,5%
po €e demanda. Francia 103 10,9 5,8%

- Cabe destacar que Reino Unido fue el Italia 9,6 9,6 0,0%
pais que mostro6 la mayor caida interanual Reino Unido 232 9,5 -59,1%
(-59,1%). Taiwan 9.9 9,4 ~5,1%

Fuente: Direccion Nacional de Promocion y Economia Minera en
base a Silver Institute.
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- Después de tres anos de crecimiento
consecutivo, la inversion fisica (demanda de
monedas y lingotes) cayd un 28,0% en 2023, a
243,1 Moz. De todas maneras, se mantuvo por
sobre el nivel de 2020.

- Los principales paises demandantes de
inversion fisica registraron fuertes caidas
interanuales. En el caso de los paises
occidentales, esto se explico por el aumento de
la inflacion y el costo de la vida.

- La caida interanual fue particularmente aguda
en Alemania (-73,0%). Motivado en parte, por el
aumento del IVA a principios de 2023. Estados
Unidos, principal demandante, fue el que
mostro la menor caida (-12,9%) dentro de este
grupo de paises.

Demanda de plata en monedas y lingotes, en Moz (2020-2023)
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Fuente: Direcciéon Nacional de Promocion y Economia Minera en base a Silver Institute. 10
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- La oferta mundial cayo 0,5% interanual en 2023,
anotando 1.010,7 Moz. Desde 2013, su trayectoria
es levemente declinante. La oferta global es
fuertemente dependiente de la produccion
minera y es poco sensible al precio en el corto
plazo.

- En 2023, la produccion de mina represento el
82,2% de la oferta global, en coherencia a su
tendencia historica. Le siguen en importancia
relativa el reciclado con un 177%, vy
marginalmente, las ventas netas del gobierno.

Fuente: Direcciéon Nacional de Promocién y Economia Minera en base a
Silver Institute y Banco Mundial.

Millones de onzas

Oferta global segin procedencia en Moz (2013-2023)
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- Panorama mundial: oferta

- La producciéon primaria de plata aumenté a 235,2 Moz. en 2023, lo que representd un incremento interanual del 3,1%
(+7,0 Moz.)

- La produccion de plata a partir de cobre aument6 un 4,4% interanual (9,4 Moz.) y, en base a plomo/zinc, crecio un 3,1%
(7,6 Moz.). Por otra parte, la produccion a partir de oro cayo un 12,1% interanual (-15,7 Moz.)

- En 2023, la participacion relativa de cada metal en la produccion de plata se ha mantenido equilibrada y similar a los
ultimos anos; produccion primaria (28,3%), plomo/zinc (30,8%), cobre (26,7%) y oro (13,7%).

Produccion minera de plata segiun metal de origen en Moz Participacion sobre produccion minera de plata segiun metal de origen
(2020-2023) (2023)

Millones de onzas 2020 2021 2022 2023 @ Plomo/Zine

Plomo,/Zinc 2483 2528 2482 255,8 ” Z:::’“

Primario 2094 2299 2282 2352 o o

Cobre 198,3 208,2 212 2214 @ otros

Oro 123,3 127,6 129,5 113,8

Otros 5,1 42 45 42

Fuente: Direccion Nacional de Promocién y Economia Minera en base a Silver Institute y Banco Mundial.
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- Panorama mundial: oferta @ Seqretaria

La produccion minera mundial cayé un 0,7% Produccion minera mundial en Moz (2013-2023)
interanual en 2023, siendo 830,5 Moz. Los paises
que registraron caidas mas agudas en su — _—
produccion fueron Argentina (-15,6%), Australia sss ®2 % % 8636 as06 g7, §2, 8367 8305

(_8,3%) Yy México (—5,2%). 783,4 1,
- 22
- 20

750 1

- En el caso de Argentina, la caida en la produccion
se debio al procesamiento de minerales de menor
calidad y al cierre de la mina Manantial Espejo
(Santa Cruz), controlada por la empresa Pan
American Silver.

500

1 |
T
®
USD/oz

Millones de onzas

250

- En México, se interrumpieron las operaciones 0

varios meses tras una huelga en Jla mina 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Peﬁasquito Controlada por la empresa Newmont. Precio promedio BM USD/oz (Der.) [l México [ China [l Peri [ Chile Bolivia
! Polonia Rusia Australia [l Estados Unidos [l Argentina [l Otros

Fuente: Direccién Nacional de Promocién y Economia Minera en base a Silver
Institute y Banco Mundial.



- Panorama mundial; oferta

- México es el principal productor de mina de
plata, con 202,2 Moz. explica el 24,3% del total en
2023. Le siguen en importancia, China (109,3
Moz.; 13,2%), Peru (107,1 Moz.; 12,9%) y Chile (52,0
Moz.; 6,3%). Argentina ocupa el 10° lugar con 26
Moz. y explica el 3,1% del total.

- Entre los 10 principales productores de plata de
2023, Chile es el de mayor crecimiento interanual
(24,1%). Le sigue Bolivia (9,8%), y mas atras, con
bastante menor intensidad, Polonia (0,2%) y Pert
(0,1%).

Fuente: Direccion Nacional de Promocion y Economia Minera en base a
Silver Institute y Banco Mundial.

Ranking de produccion minera por pais (2023)

@ México

@® China

@® Peru

@ Chile

© Bolivia
Polonia
Rusia

® Australia
Estados Unidos

@ Argentina

@ Otros
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- Panorama mundial: oferta
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- En el ano 2023, la empresa mexicana Ranking de produccion minera por empresa 2023
Fresnillo continué posicionandose como la .
principal productora de plata a nivel Empr.esa 2022 (Moz.) 2023 (Moz.) % sobre el t‘otal ia
mundial, explicando el 64% de la Ercsnillo _ ol 53”5 6’4;%’ 4’7:?’
pI‘OdUCCiél’l total. K.GHM Polsk‘a Miedz 42,7 459 5,5% 7:,SA)
Hindustan Zinc Ltd. 22,3 23,8 2,9% 6,7%
- Le Siguen en importancia; KGHM de Pan American Silver 18,5 20,4 2,5% 10,3%
Polonia (5,5%), Hindustan Zinc Ltd. de India Glencore 238 20 2/4% -16,0%
(2,9%) y Pan American Silver de Canada CODELCCO 19,2 19.2 2350 0,0%
(2, 5%). Industrias Penoles 15,9 18,9 2,3% 18,9%
Southern Copper 18,6 18,4 2,2% -1,1%
- La empresa mexicana Industrias Pefoles Newmont 29,7 18 2,2% -39,4%
fue la que present6 el mayor crecimiento Polymetal Intl. 21 17,7 2,1% -15,7%

interanual (+18,9%). Por el contrario, las que
vieron disminuir su produccion
notablemente fueron la estadounidense
Newmont (-39,4%) y la suiza Glencore
(-16,0%).

Fuente: Direccion Nacional de Promocion y Economia Minera en base a Silver Institute y Banco

Mundial.
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- Panorama mundial: oferta

- La mina KGHM en Polonia continla  Ranking de produccion minera por mina 2023

liderando la produccion mundial de _— T PrGpied 5593 o
plata con 411 Moz, teniendo un KGHM Polska Miedz Polonia ~ KGHM Polska Miedz (100%) 40,9 411 0,5%
crecimiento interanual de 0,5% en Sindesar Khurd India Hindustan Zinc Ltd. (100%) 17,9 19 6,1%
2023. Penasquito México  Newmont (100%) 30 18 -40,0%
Juancipio México  Fresnillo (56%)/ MAG Silver (44%) 9,2 16,8 82,6%
- De MéXiCO, Juancipio fue la mina que Dukat Rusia Polymetal International (100%) 18,3 14,9 -18,6%
mostro el mayor crecimiento San JL}han M?x%co Fresn?llo (1()()2/0) lfl,j‘ 13,4 —?3:/0
interanual (+82 6%). Fresn.lllo Mex1co‘ Fresnillo (100%) 13,6 12,8 —.?,QA
’ Cannington Australia South32 (100%) 11,7 12,4 6,0%
. . Saucito México  Fresnillo (100%) 12 12,1 0,8%
- Por otro lado, las minas que vieron Glencore (33.75%) /BHP
caer su produccién mas fuertemente ' ‘ (33.75%)/ Teck Metals Corp. ‘ f
respecto al 2022 fueron; Peflasquito de ~ Atemina R e o ——
México (—40,0%)’ Dukat de Rusia Ilz/lllen(t;::lDirecci()n Nacional de Promocién y Economia Minera en base a Silver Institute y Banco
undial.

(-18,6%) y San Julian, también de
México (-6,3%).
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- En 2023, el precio promedio de la plata se
increment6é un 7,3% interanual, alcanzando los
23,4 USD/oz. De todas maneras, el precio no
evidenci6 una alta sensibilidad al crecimiento de
la demanda por aplicaciones industriales.

- En los dltimos anos la evolucion del precio de
la plata esta lejos de equipararse al repunte
historico de los precios del oro.

- En paralelo al repunte de los precios del oro, la
relacion oro/plata se incremento, llegando a
negociarse a un nivel historicamente alto 80:1.

Fuente: Direccion Nacional de Promocién y Economia Minera en base a
Banco Mundial.

USD/oz

Precio internacional de plata en USD/oz (2013-2013)

40 — 100

30 + + 75

20 -+ 50

10 - T2
0 I ! I I 0
2000 2005 2010 2015 2020

== Precio Plata (eje izq.)

* Relacion Oro/Plata (eje der.)

Ratio oro/plata
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Proyectos en produccion de Palta, 2023

Proyecto
Cap-Oeste
Cerro Moro
Cerro Negro

Cerro Vanguardia
Don Nicolas

Las Calandrias
San José

La Providencia
Puna Operation
Aguilar

COMMODITY1 COMMODITY 2

Oro PLATA
Oro PLATA
Oro PLATA
Oro PLATA
Oro PLATA
Oro PLATA
Plata ORO
Plata COBRE
Plata PLOMO
Plomo ZINC

COMMODITY 3 PROVINCIA

= Santa Cruz
= Santa Cruz
= Santa Cruz
2 Santa Cruz
= Santa Cruz
COBRE Santa Cruz
PLOMO Santa Cruz
PLOMO Jujuy

ZINC Jujuy

PLATA Jujuy

Controlante mayoritario
Patagonia Gold

Pan American Silver Corp
Newmont Goldcorp

AngloGold Ashanti Ltd
Cerrado Gold Inc.
Cerrado Gold Inc.
Hochschild Mining Plc
Hanaq Group

SSR Mining Inc.
Grupo Integra

Origen

Canada (95%)

Canada (100%)
Estados Unidos (100%)
Sudafrica (95%)

Canada (100%)
Canada (100%)

Reino Unido (51%)
China (100%)

Estados Unidos (100%)
Argentina (100%)

- En la actualidad, Argentina cuenta con 10 proyectos en produccion, de los cuales 7 se localizan en la provincia

de Santa Cruz.

- De los proyectos actualmente en desarrollo, 3 operaciones (San José, La Providencia y Puna Operation)
producen plata como principal commodity; 6 proyectos -principalmente de oro- producen plata como un
commodity secundario y 1 proyecto de zinc (Aguilar) produce plata como un tercer subproducto.

18
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Proyectos en etapas previas a la produccion de plata, 2023

Fuente: Direccién Nacional de Promocién y Economia Minera con base en S&P, reportes técnicos e informacién publicada por las empresas.

Proyecto COMMODITY1 COMMODITY 2 COMMODITY 3 PROVINCIA
Altar Cobre ORO PLATA San Juan
Conserrat Oro PLATA = Santa Cruz
Del Carmen Oro PLATA = San Juan
Don Julio Oro PLATA COBRE San Juan
El Dorado Monse Oro PLATA = Santa Cruz
Hualilan Oro PLATA ZINC San Juan
La Josefina Oro PLATA - Santa Cruz
La Manchuria ~ Oro PLATA COBRE Santa Cruz
Lama Oro PLATA = San Juan
Pingiiino Plata ORO ZINC Santa Cruz
San Roque Oro PLATA ZINC Rio Negro
Valle Ancho Oro COBRE PLATA Catamarca
Valle De Chita  Cobre MOLIBDENO PLATA San Juan
Virginia Plata ORO = Santa Cruz
Canadon Del Mor Plata ORO Rio Negro
El Quevar Plata PLOMO ZINC Salta

Los Azules Cobre ORO PLATA San Juan
Navidad Plata PLOMO COBRE Chubut
Taguas Oro PLATA COBRE San Juan
Diablillos Plata ORO = Salta

Filo Del Sol Cobre ORO PLATA San Juan
El Pachén Cobre PLATA MOLIBDENO San Juan
Mara (Agua Rica - Cobre ORO PLATA Catamarca
Suyai Oro PLATA = Chubut
Josemaria Cobre ORO PLATA San Juan

ESTADO

Exploracion avanzada
Exploracion avanzada
Exploracion avanzada
Exploracion avanzada
Exploracion avanzada
Exploracion avanzada
Exploracion avanzada
Exploracion avanzada
Exploracion avanzada
Exploracion avanzada
Exploracion avanzada
Exploracion avanzada
Exploracion avanzada
Exploracion avanzada

Evaluacion Econémica Preliminar
Evaluacion Economica Preliminar
Evaluacion Economica Preliminar
Evaluacion Econémica Preliminar
Evaluacion Econdmica Preliminar

Prefactibilidad
Prefactibilidad
Factibilidad
Factibilidad
Factibilidad
Construccion

19
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- Exportaciones

- Las exportaciones argentinas de plata volvieron a caer por segundo ano consecutivo, teniendo una caida de
13,3% interanual en 2023, registrando montos por USD 695 millones.

- Las exportaciones de plata se mantuvieron por arriba del promedio de la tltima década (USD 565 millones),
impulsado en parte por el alto nivel de precios en comparacion a la tltima década.

- En 2023, las exportaciones de plata tuvieron su origen exclusivamente en dos provincias: Santa Cruz, que
represento el 64,2% del total, y Jujuy, con el 35,8% restante.

Exportaciones argentina de plata (2013-2023) Origen provincial de las exportaciones de plata (2023)

1.000 — T 30

. Santa Cruz
Jujuy

En millones USD (fob)
UsD/oz

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 R .y . 1 . s . .
I Exportaciones FOB = Precio promedio BM USD/oz Fuente: Direccion Nacional de Promocion y Economia Minera con base en Aduana.
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- Exportaciones

-Durante 2023 las exportaciones argentinas de Destinos de las exportaciones de la plata (2023)
plata tuvieron como principales destinos;
Canada con un 28,7% (USD 199,9 millones) del
total, le siguen Corea del Sur con 20,2% (USD
140,2 millones), Suiza con 134% (USD 93,2

millones), Bélgica con 12,6% (USD 87,8 millones), @ Canada
Pert con 11,1% (USD 77,07 millones) y Alemania ® Corea
8,5% (USD 58,8 millones) del total. ® Suiza

© Belgica
-En conjunto, estos paises representan el 94,5% ® Peru
del total de los destinos de las exportaciones de Alemania

plata argentina. Otros

Fuente: Direcciéon Nacional de Promocién y Economia Minera con base en
Aduana.




- Proyecciones de exportacion (1) s

Ministerio de Economia

~
- Se proyecta que las exportaciones de plata alcancen Proyecciones de exportacion de plata en Argentina,
su maximo en 2032, por un total de USD 855 millones, 2024-2035
después de unos anos de retraccion con un minimo en
2028 por unos USD 322 millones. 1000

855

- En 2035, se espera que las exportaciones retornen a
un nivel levemente inferior al actual, alcanzando los
USD 681 millones. Mientras que para el conjunto del
periodo (2023-2035) las exportaciones de plata
podrian promediar unos USD 631 millones.

750

500 —

- La mayor parte de las exportaciones de plata que se
proyectan, se espera que provengan de proyectos en
donde este mineral se obtiene como un subproducto
(principalmente del cobre). Esto se explica por la
elevada madurez de los proyectos actuales en los
cuales la plata es el commodity principal o secundario
(en la produccion de oro).

250

En millones USD (fob)

Fuente: Direcciéon Nacional de Promocién y Economia Minera.
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- Conclusiones
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- Durante el afio 2023 el mercado de plata cerr6 con déficit dado que la demanda (1.195,0 Moz) supero6 a la
oferta (1.010,7 Moz).

- El requerimiento de este commodity sigue en alza debido a que se la considera un metal indispensable por
sus diversos usos (con una participacion sobresaliente de sus usos industriales), a diferencia del oro, que
desempena un papel casi exclusivamente como reserva de valor.

- El precio promedio de la plata en 2023 alcanzo6 los 23,4 USD/Oz (+7,3% i.a.), teniendo para los proximos afos
perspectivas de crecimiento.

- Argentina cuenta con 10 proyectos de plata en produccion, de los cuales 7 se localizan en la provincia de
Santa Cruz. La exportaciones de plata (USD 695 millones) tuvieron una caida interanual de 13,3%, ubicandose
por encima del promedio de la tltima década (USD 565 millones). Solo 6 paises de destino concentraron el
94,5% de las exportaciones de este mineral.

- Se proyectan exportaciones de plata para el periodo 2023-2035 por USD 631 millones, donde la plata
participa en la explotacion de minerales como subproducto principalmente de los proyectos de cobre que
estan siendo puestos en marcha en Argentina.
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