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Mineria en Argentina: Cobre, Litio y Oro

Argentina muestra un
elevado potencial de
expansion en el sector
minero, respaldado por
proyectos de gran escala
viables y por el nuevo
regimen de inversiones.

Segun el CGE de Deloitte,
ello generaria hasta

220 mil nuevos empleos,
quintuplicaria el valor
agregado minero al 2% del
PIB, atraeria inversiones

por USD 63,7 mil millones e
impulsaria las exportaciones
a USD 30 mil millones

en 2035.
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1. Resumen ejecutivo

Este reporte presenta una
perspectiva sobre el futuro de la
economia argentina a partir del
desarrollo esperado del sector
minero.

De acuerdo con las estimaciones

del modelo de Equilibrio General
Computacional de Deloitte (CGE),

si el sector evoluciona segun lo previsto,
impulsaria las tasas de crecimiento
del PIB en 0,22% entre 2026 y 2035 y

generaria para 2035 un aumento del

empleo de 0,6 puntos porcentuales.

El aporte total directo e indirecto seria
equivalente a 140 mil empleos en el
caso base y 220 mil empleos en el
escenario de alto crecimiento.

El valor agregado de la mineria se
quintuplicaria, pasando de 0,6% del
PIB actual al 2%. Asimismo, se espera
que ingresen inversiones por un total
acumulado de USD 63,7 mil millones
hacia 2035 y que las exportaciones
alcancen USD 30 mil millones en
dicho aiio.

Esto equivale casi al total de
exportaciones agricolas de 2025.
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Figura 1. Principales proyectos mineros e infraestructura de
transporte en Argentina
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El mercado minero se encuentra en franco crecimiento ante
la mayor demanda mundial por energias renovables para
reducir los niveles de contaminacion global. El Acuerdo de Parisy
el objetivo de cero emisiones de carbono para 2050 ha provocado
que muchos palses lleven a cabo politicas activas en torno a
atraer inversiones al sector, como el uso de subsidios, exenciones
impositivas o facilidades regulatorias.

Argentina no se encuentra fuera de esta tendencia global, al
contar con una gran disponibilidad de yacimientos mineros
que podrian ayudar al crecimiento sostenido del pals. La
Cordillera de los Andes y el Macizo Patagénico se destacan por la
presencia de depdsitos de diversos minerales metaliferos, siendo
las provincias de Catamarca, San Juan, Santa Cruz y Jujuy
donde existe un mayor desarrollo de la actividad mineray
proyectos en etapas avanzadas.

Con la aprobacion del Régimen de Incentivos para Grandes
Inversiones (RIGI) y los beneficios brindados por el mismo,
sumado a los otorgados por la Ley de Actividad Minera 25.429,
han existido una serie de anuncios de inversion destinados
al mercado minero argentino en minerales tales como el

litio, el cobre, el oroy la plata, entre otros. El desarrollo de estos
proyectos podria implicar una nueva fuente de ingreso de
divisas relevante para el pais.

En el documento se analizara la situacion del sector minero,
detallando el marco regulatorio vigente para los minerales, el
contexto actual del sector y las estimaciones de crecimiento
para el empleo, la actividad y las exportaciones derivadas del
modelo de equilibrio.

Finalmente, se hara foco en la descripcion del mercado de tres
minerales con mayor proyeccién de crecimiento -litio, cobre
y oro-, reflejando la situacién actual del mercado global y
local, el estado de los diferentes proyectos y las proyecciones
de produccioén.
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2. Marco Regulatorio

Argentina tiene una larga tradicion en el sector minero, con leyes
destinadas a regularlo a lo largo de su historia.

El marco legal para los minerales comienza con el Articulo 124
de la Constitucion Nacional, que otorga a las provincias la
propiedad originaria de los recursos naturales dentro de su
territorio. Las provincias tienen la capacidad de regular su usoy
otorgar concesiones sobre los activos mineros.

El Cédigo de Mineria (Ley 24.585) regula ademas los derechos,
obligaciones y procedimientos relacionados con la adquisicion,
explotacion y utilizacién de sustancias minerales.

Ademas, la Ley de Inversiones Mineras (Ley N° 24.196),
vigente desde 1993, ofrece beneficios y estabilidad fiscal
para promover las actividades mineras bajo la supervision de

la Secretaria de Minerfa de la Nacion. Esta ley se complementa
con el decreto N°2686/93. La Ley 24.196 beneficia a las
entidades elegibles, otorgando deducciones del Impuesto

a las Ganancias por gastos de inversion en prospecciony
exploracion, el reembolso del IVA de la compra de bienes 'y
servicios para la exploracion, junto con un régimen opcional
de depreciacion acelerada y exenciones de aranceles

de importacion. Las disposiciones para el cuidado del
medio ambiente son deducibles hasta un 5% de los costos
operativos y de beneficios, o que las convierte en algunos de
los incentivos fiscales mas significativos.

La Ley 25.429, aprobada en mayo de 2001, tuvo como
objetivo confirmar la certeza juridica del espiritu de la Ley
24.196 para promover nuevas inversiones en esta industria.
Abord¢ especificamente ciertos aspectos, incluidos aquellos
relacionados con la estabilidad fiscal, la amortizacién a efectos
fiscales, entre otros aspectos.

Estas leyes le permitieron al pais contar con inversiones
sostenibles a lo largo del tiempo que ayudaron no sélo a
desarrollar con mayor profundidad el mercado minero, sino
también el desarrollo de una infraestructura de capital avanzada
a través del fomento de la investigacion y el desarrollo en estos
mercados.

Mas recientemente, el 12 de junio de 2024, se aprobd en
Argentina el RIGI con el objetivo de atraer grandes inversiones
nacionales y extranjeras en el pais, brindandole a los inversores
certidumbre, seguridad juridica y estabilidad de largo plazo.
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Figura 2. Principales aspectos de la Ley de Inversiones
Mineras 24.196
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Las inversiones realizadas bajo este régimen contaran con
estabilidad normativa en materia tributaria, aduaneray
cambiaria, no pudiendo ser afectados los mismos por la
derogacion de la Ley ni por la creacién de una normativa
tributaria, aduanera o cambiaria mas gravosa. Dicha
estabilidad se le brindara durante 30 afios a los inversores, lo
cual, en mercados como el minero donde los beneficios de las
inversiones son de largo plazo, resulta sumamente relevante.
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Entre los beneficios otorgados por este régimen se encuentran los
siguientes:

¢ Alicuota reducida de 25% para el impuesto a las
ganancias.

¢ Amortizacion acelerada de la inversién.

*  Exportaciones para consumo exentas de derechos de
exportacién luego de transcurridos 3 afios contados
desde la fecha de adhesién al RIGI.

* Importaciones de bienes de capital nuevos, repuestos,
partes, componentes y mercaderias de consumos e
importaciones temporarias exentas de regimenes de
percepcién o retencion de tributos nacionales o locales.

Al cierre de este reporte, el Senado otorgd media sancién a una
adecuacion de la Ley de Glaciares 26.639, que avanza hacia un
esquema de proteccion focalizado en glaciares y geoformas
periglaciales con funcién hidrica comprobable. La adecuacion
traslada a las provincias, como autoridades ambientales
locales, |a verificacion de la funcién hidrica de los glaciares y
geoformas periglaciales. Si una autoridad provincial constata que
alguno de estos posee o no una funcién hidrica relevante,
deberd notificar al IANIGLA para eliminarlo o incluirlo en

el Inventario Nacional de Glaciares. De esta manerg, en
areas periglaciales sin funcion hidrica comprobada podrian
habilitarse proyectos productivos mineros, siempre que estén
sujetos previamente a evaluaciones de impacto ambiental
(EIA) y a la competencia provincialiii.

Lo mencionado refleja que el marco de ley presente en Argentina
representa una oportunidad para las inversiones. El pafs se
encuentra comprometido a acoplar su marco juridico a los
estédndares globales y a fomentar un mejor desempefio del sector,
dado que cuenta con grandes yacimientos de minerales que
permitirian una rentabilidad y un desarrollo que podrian
posicionar a Argentina como un jugador importante en la
provision de minerales criticos a nivel global.
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.Impacto en el empleo,
el valor agregado vy
exportaciones en Argentina

El marco regulatorio favorable para las inversiones potencia

a Argentina como exportador en el mercado global, dada la
diversidad de fuentes minerales que posee el pafs. Sin embargo,
este potencial no ha sido ejecutado en su plenitud durante la
historia econémica del pais, tendencia que pareciera revertirse
recientemente si se observa el aumento en los anuncios de
inversién en el sector.’

"Para mas informacién sobre los anuncios de inversién, puede consultar nuestro reporte: Mon

Si se analizan los proyectos mineros que presentaron su solicitud
bajo el marco del RIGI (figura 3), se identifican 12 iniciativas
por un total estimado de USD 27 mil millones entre
aprobados y en evaluacion, o que consolida a la mineria como
el rubro con mayor volumen dentro del régimen. En muchos
casos, el monto declarado en el RIGI corresponde al tramo
elegible y/o incremental comprometido para la admision y
no necesariamente al capex total de vida del proyecto (por
ejemplo, Vicufia ingresa con USD 2.000 millones, aunque su plan
integral es mas amplio hasta USD 18.000 millones).

Deloitte SLATAM

tor de Inversiones en Argentina 472025
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Figura 3. Proyectos mineros que han solicitado su adhesion al RIGI

1 Salar de Rincon Minerfa (litio) Rio Tinto 2724 Aprobado Salta

2  LosAzules Minerfa (cobre) McEwen Copper Inc. 2672 Aprobado  SanJuan

3  Carbonatos Profundos en Gualcamayo Mineria (oro) Minas Argentinas 665 Aprobado  SanJuan

4 Hombre Muerto Oeste Minerfa (litio) Galan Lithium 217 Aprobado Catamarca

5 Diablillos Minerfa (plata-oro) AbraSilver Resource Corp. 760 Aprobado  Catamarca/Salta
6 Veladero (ampliacion Fases 8-9) Minerfa (oro) Barrick Gold - Shandong Gold (JV) 380 Aprobado San Juan

7  Pozuelos-Pastos Grandes (PPG) Mineria (litio) Si;]iﬁr;g:rghium LATAM - Lithea Inc - 3000 Evaluaciéon  Salta

8 Pachén Mineria (cobre) Glencore 9533 Evaluacién  Sanjuan

9  Vicuha (Jose Mariay Filo del Sol) Mineria (cobre) Vicufia Corp. (JV BHP + Lundin Mining) 2000 Evaluacién  SanJuan

10 Minera Agua Rica Mineria (cobre) Glencore 3806 Evaluacion  Catamarca

11 Proyecto Sal de Vida Minerifa (litio) Rio Tinto 638 Evaluacién  Catamarca

12 Sal de Oro en el Salar del Hombre Muerto Mineria (litio) Posco 633 Evaluacién ~ Catamarca/Salta

Fuente: Econosignal, en base a diversas fuentes.

En la distribucién provincial, San Juan concentra 3
aprobaciones (Los Azules: USD 2.672 millones; Gualcamayo: USD
665 millones; Veladero: USD 380 millones) y 2 solicitudes de gran
porte (El Pachéon: USD 9.500 millones; Vicufia: solicitud PEELP con
minimo de USD 2.000 millones en los primeros dos afios y un
plan integral divulgado por la empresa de USD 18.000 millones),
lo que la reafirma como polo minero nacional. Salta suma 1
aprobacion de litio (Rio Tinto: USD 2.724 millones), comparte

con Catamarca la aprobacion de Diablillos (USD 760 millones),
y tiene en evaluacion el PPG de Ganfeng (USD 3.000 millones).
Catamarca, por su parte, ya tiene aprobado Hombre Muerto
Oeste (Galan Lithium: USD 217 millones) y tramitan MARA/
Agua Rica (USD 3.800 millones), Sal de Vida (Rio Tinto: USD

638 millones) y Sal de Oro (POSCO: USD 633 millones, proyecto
bi-provincial entre Catamarca y Salta).

Estos proyectos junto a muchos otros mas, que se

detallan en secciones posteriores, representan no sélo un
incremento de las exportaciones, sino también creacion

de empleo y valor agregado en el pais. Bajo este panorama,
medir el posible impacto que tenga el desarrollo del sector en
estas variables resulta relevante para analizar cual podria ser la
situacion de la economia argentina hacia futuro, luego de mas de
una década en la que la misma encuentra dificultades para crecer
y generar empleo registrado.

En el presente reporte, para analizar el impacto del desarrollo
sobre las tres variables mencionadas, se utilizara el modelo
de Equilibrio General Computacional (CGE, por sus siglas

en inglés) de Deloitte (ver Anexo 1), una herramienta analitica
que proporciona una visién holistica del sistema econémico,
permitiendo identificar y entender las interacciones simultaneas de
diversos actores y mercados y obtener las posibles consecuencias
macroecondmicas y sectoriales de dicha interaccion. En el caso
bajo andlisis, este modelo nos permitira proyectar el posible
desempeiio del empleo, las exportaciones y el PBI del pais,
dado el efecto que podria generar un shock de inversion en
el sector minero sobre las variables de la economia.

En primer lugar, se mirara en detalle la evolucién tanto del empleo
como de las exportaciones del sector, analizando el desempefio
de estas variables en los ultimos afios, para luego observar cual
podria ser su dindmica bajo el escenario donde se realizan
las inversiones esperadas para el sector. Finalmente, con

el fin de conocer el impacto agregado del shock, se medira la
relevancia de este sobre el crecimiento del pais.



Empleo

La mineria suele operar como un sector intensivo en capital,
pero con requerimientos elevados de capacidades técnicas

y organizacionales a |o largo de toda su cadena productiva
(exploracion, construccion, operacion y cierre), lo que hace que su
expansion tenga efectos que trascienden el empleo dentro de la
minay se transmitan, sobre todo, mediante encadenamientos
productivos con proveedores de bienes y servicios (ingenieria,
obras y montaje, mantenimiento, transporte y logistica, servicios
especializados, entre otros).

En el caso argentino, el BID' destaca que una de las principales
oportunidades del desarrollo minero radica precisamente en
crear y escalar una masa critica de proveedores locales, pero
que esto no ocurre de forma automatica: depende de la capacidad
de las firmas domésticas para cumplir estandares de calidad,
seguridad, confiabilidad, gestion y, en muchos casos, incorporar
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innovacion, ademas de superar barreras de entrada vinculadas a
informacion, financiamiento, certificaciones y articulacién con las
empresas mineras. En ese marco, el crecimiento del sector puede
traducirse en mayor empleo total a través de la expansion del
entramado proveedor y de servicios conexos, y al mismo tiempo
elevar la demanda de capital humano (técnico y profesional)
en ocupaciones criticas, reforzando la necesidad de formacion,
capacitacion y mecanismos de certificacion alineados con los
requerimientos operativos de la industria.

A abril del 2025, seglin datos de la Secretaria de Mineria,

el sector genera 38.801 empleos registrados directos de

las cuales 33.838 son hombres y 4.963 son mujeres. Si se

observa la composicion por rubro, tal como lo indica la figura

4, los rubros que mayor cantidad de personas emplean son la
producciéon de metaliferos, los servicios mineros y actividad
relacionadas y la produccién de litio, con el 29%, 23% y 14%,
respectivamente.

Figura 4. Cantidad de empleados registrados en el sector minero por afno
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Fuente: Secretaria de Minerfa

Si bien la mineria registra empleo registrado equivalente
al 0,3% de la fuerza laboral total de Argentina, su elevado
valor agregado y su amplia cadena de proveedores le permiten
generar efectos indirectos y multiplicadores significativos sobre
el empleo en otros sectores de la economia. Como referencia
internacional, para dimensionar encadenamientos laborales, en
Chile suele utilizarse un coeficiente de empleo indirecto de 2,55
puestos por cada empleo directo del sector, difundido por

el Consejo Minero sobre la base de estadisticas oficiales. En esa
documentacion, el empleo directo se define como trabajadores
propios mas contratistas, mientras que el empleo indirecto se

2015 2016

M Litio-exploracién y financiacion
B Metaliferos-Produccion

m Rocas de aplicacion

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

M Litio-Produccion
Minerales no clasificados previamente

| Servicios mineros y actividades relacionadas

interpreta como el empleo generado en otros sectores a partir de
la demanda de bienes y servicios vinculada a la actividad minera
(proveedores, logistica, servicios empresariales, construccion,
entre otros). Bajo ese criterio, y tomando como referencia un
empleo directo del orden de 310 mil personas en 2025, el empleo
indirecto asociado se ubicarfa en torno a 790 mil (esto surge

de aplicar el coeficiente 2.55 al empleo directo), de modo que el
empleo total vinculado al sector (directo e indirecto) se aproxima
a 1,1 millones. De esta manera, el empleo asociado a la mineria
representaria aproximadamente 11,8% del empleo total en
Chile, de acuerdo con la actualizacion mas reciente.
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En el caso argentino, este antecedente es valioso como orden de
magnitud para discutir el potencial de la minerfa para dinamizar
cadenas de valor y empleo fuera del yacimiento, pero debe
tratarse como referencia y no como pardmetro trasladable
mecanicamente.

Con base en nuestro modelo de equilibrio general, y contrastando
sus resultados con informacién proveniente de medios
periodisticos, presentaciones a inversionistas e informes técnicos
de 29 proyectos mineros? en etapas de construccion y evaluacion,
estimamos que para 2035 la actividad minera generaria
alrededor de 140 mil empleos directos e indirectos en el
sector en el escenario base y 220 mil en el escenario de alto
crecimiento, lo que equivale hoy al 1% y al 1,6% de la fuerza
laboral respectivamente.

Si la inversion prevista en el sector se concreta, la tasa de
empleo nacional podria aumentar 2,1% entre 2025 y 2035

en el caso de alto crecimiento (figura 5). Este crecimiento se
explicaria por el shock de inversién en la minerfa, que modificaria
la asignacion de factores y permitiria alcanzar un nivel de empleo
superior al del escenario base, con una diferencia de 0,6 puntos
porcentuales.

Figura 5. Evolucion de la tasa de empleo y proyecciones
2016-2035
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Fuente: INDEC y Deloitte Econosignal.

26 proyectos de oro, 14 de litio y 8 de cobre.
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Exportaciones

La mineria, junto con la energfay la agricultura, representan el
61% de las exportaciones del pafs, siendo la minerfa el 7% de las
exportaciones totales en 2025 (figura 6), por encima del promedio
del 5% observado en los dltimos 5 afios.

Figura 6. Exportaciones mensuales de Argentina por sector
2012-2025
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Fuente: INDEC y Deloitte Econosignal.

De estas exportaciones, los principales minerales exportados
por el pais en 2025 son el oro (68%), el litio (15%) y la plata
(13%). El cobre mantuvo un peso significativo dentro de las
exportaciones mineras hasta 2017, impulsado casi exclusivamente
por la produccién de Bajo de la Alumbrera. Tras el cierre definitivo
de la mina en 2018, el pais dej6 de exportar cobre a escala
industrial, teniendo actualmente una exportacion marginal que
alcanza apenas el 0,1% del total de las exportaciones mineras.

En este contexto, de concretarse las inversiones esperadas para el
sector, las exportaciones de mineria pasarian de USD 6.037
millones en 2025 a USD 30 mil millones en 2035, tal como
refleja la figura 6, lo que implicaria un crecimiento promedio anual
de 17,9% y un crecimiento entre 2025y 2035 de 420%. Esto
equivale casi al total de exportaciones agricolas de 2025.

La figura 7 refleja que la minerfa no solo se ubicarfa como un
sector relevante dentro de la matriz productiva del pafs, sino
que también podria posicionar a Argentina como un jugador
destacado en la exportacion global de minerales.
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Figura 7. Exportaciones de oro, cobre, litio y plata 2004-2035
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Nota: La proyeccion se realizé utilizando los siguientes precios: cobre: 5 USD/Ib, oro: 3.500 USD/0z y carbonato de litio: 14.000 USD/tn. La proyeccién de exportaciones

de plata se tomo de la Secretarfa de Mineria.
Fuente: Secretaria de Minerfa y Deloitte Econosignal.

Actividad econdmica

El sector minero tiene el potencial de generar un elevado valor agregado para la economia, no solo a partir de su propio
desempefio productivo, sino también por los efectos indirectos que podria activar en otras industrias y en las provincias donde

se desarrollen los proyectos.

Si se observan los Ultimos 10 afios, el valor agregado bruto de la produccién minera se ha mantenido relativamente estable, con
una contribucioén al Producto Bruto Interno (PBI) que en 2025 alcanzaria el 0,63%, por debajo de la contribucion alcanzada a la observada en otros
paises de la region como Peru, Chile y Brasil, cuya participacion en el PIB alcanza aproximadamente el 12%, 11% y 3%, respectivamente. En base
al escenario base, el valor agregado de mineria en Argentina se podria casi quintuplicar hacia 2035 alcanzando 2% del PBI.

Figura 8. Valor Agregado Bruto (VAB) de la Mineria
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Fuente: Secretarfa de Minerfa.
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La materializacion de las proyecciones para el sector resulta un
hecho relevante para la economia argentina, considerando que
el pais lleva mas de 10 afios de estancamiento econémico,
con un peor desempefio al observado en sus pares de la region.
Por ello, el pais se encuentra en proceso de recomponer su
estabilidad macroecondmica, lo cual resulta crucial para el
desarrollo de los distintos sectores de la economia.

Figura 9. Producto Bruto Interno con y sin shock
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Nota: El crecimiento del PBI pronosticado corresponde a la proyeccion de FMI en
octubre 2025.
Fuente: INDEC y Deloitte Econosignal.

De esta manera, bajo un escenario de estabilidad macroeconémica
y un mayor desarrollo del sector minero, las estimaciones del
modelo CGE sefialan que la Argentina podria alcanzar una
tasa de crecimiento promedio anual del 3,3%. Dentro de ese
resultado, la mineria aportaria 0,22 puntos porcentuales a
la tasa de crecimiento promedio del PBI entre 2026 y 2035,
tal como se observa en la figura 9.

Las estimaciones indican que Argentina se encuentra frente
a una oportunidad Unica, con expectativas positivas en
torno a las tres variables analizadas. Luego de muchos afios
en el que el sector minero contaba con potencial no explotado,
el desarrollo del sector pareciera tomar un nuevo sendero,
en el cual el impacto sobre el empleo, las exportaciones y
el crecimiento del pais podria resultar muy relevante. De
iniciar Argentina un proceso de estabilidad macroeconémica a
largo plazo, las oportunidades que surgen en el desarrollo del
sector minero podrifan poner al pais en un camino sostenible de
crecimiento prolongado.



4.1. Oferta y demanda global

Con la mayor necesidad de reducir la contaminacion ambiental

y el impulso llevado a cabo por el Acuerdo de Parfs, el litio ha
obtenido un rol relevante en el mercado mundial. El pacto

de cero emisiones de carbono para 2050 ha impulsado al litio
como un mineral crucial en la produccion sustentable, siendo

uno de los principales componentes de las baterias para
vehiculos eléctricos, para celulares y computadoras, como
asf también siendo un insumo importante en industrias tales como
la aeronautica, la medicinal y la construccion.

3kt: mil tonelas métricas.

Impacto de la Mineria en Argentina: Cobre, Litio y Oro

. BEvaluacion del mercado
litio

El actual pipeline de proyectos indica una duplicacién de

la produccién mundial para 2030 en el escenario base de

la EIA (figura 10). La produccion de litio contenido pasaria de
250 kt* a 450 kt en 2030. Este aumento se sustenta en una mayor
produccién media por mina, que pasarfa de 1.900 toneladas
anuales por mina a aproximadamente 2.700 toneladas. Segun el
escenario planteado por Deloitte Econosignal, en un escenario
de alta produccion de litio*, hacia 2030 Argentina sobrepasaria
a Chile en el ranking de produccién mundial ubicandose
como tercer productor detras de Australia y China.

“El escenario de alta produccién incluye proyectos en etapa avanzada que aun buscan permisos y/o financiamiento, ademas de los ya operativos, en construcciéon o con
aprobaciones en curso. Excluye proyectos tempranos o conceptuales. Representa un nivel de produccion potencialmente mayor, basado en iniciativas con probabilidad
razonable de avanzar, pero alin no garantizadas.
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Figura 10. Produccion de litio
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Nota: Escenario de produccion base.
Fuente: International Energy Agency (EIA).

El desafio para la produccién de litio yace en las buenas
expectativas observadas para la demanda. £l escenario de
politicas declaradas proyecta una demanda anual de litio de 700

kt para 2035, frente a unas 205 kt en la actualidad y sélo 60 kt en
2020. Esto indica que la demanda del mineral se triplicé desde
2020y se espera que vuelva a triplicarse en la proxima
década. Bajo este panorama, dado el déficit de oferta que se
proyecta, serad necesario trabajar en proyectos hacia 2030 que
permitan solventar la demanda, ademdas de los grandes proyectos
que lideran el crecimiento de la oferta en la actualidad.

® NZE (por sus siglas en inglés): Escenario de cero emisiones netas en 2050.

Figura 11. Evolucién de la oferta y demanda
global de litio®
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Fuente: International Energy Agency.

El suministro futuro de litio esta rodeado de factores tanto
favorables como adversos. La adopcion de tecnologia de
extraccion directa de litio (DLE, por sus siglas en inglés) a gran
escala, el costo relativo del combustible de los automoviles, el
apoyo financiero y estructural de los gobiernos y las industrias
resultan variables fundamentales para el mercado del litio

ante la existencia de nuevas fuentes sustentables que puedan
reemplazarlo como las baterias de iones de potasio, iones de sodio
o el hidrégeno verde.

APS (por sus siglas en inglés): Escenario de cumplimiento de las metas climaticas anunciadas por los pafses.
STEPS (por sus siglas en inglés): Escenario en base a las politicas aplicadas o en implementacion.
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En este escenario, Argentina se posiciona como uno de los paises con mayor proyeccién de crecimiento dentro de la
industria del litio en los préoximos afos. Las elevadas reservas minerales del pafs, junto con la puesta en marcha de nuevos proyectos
y la maduracion de los ya existentes, implicarian un aumento significativo de la produccién del mineral en el

mediano plazo.

Tal como puede observarse en la figura 12, hacia fines de 2025 se identifican 21 proyectos de litio en distintas etapas avanzadas
—produccion (7), construccion (4) y evaluacion (10)>— que resultarian relevantes para la generacion de divisas, la inversion y el empleo
en la region. Los principales proyectos de produccidon de litio en Argentina se concentran en las provincias de Jujuy (4), Salta
(11) y Catamarca (6), las cuales cuentan con una oportunidad Unica de desarrollo. Estos proyectos tienen como objetivo extraer mineral
de alta calidad y a gran escala utilizando métodos como la extraccién directa de litio o evaporacion. El detalle de estos 21 proyectos se

encuentra en el Anexo 2.

Figura 12. Principales proyectos de litio e infraestructura de transporte
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© Engloba a proyectos en estudio de factibilidad (Feasibility), estudio de prefactibilidad (Prefeasibility) y Evaluacién Econémica Preliminar (PEA, por sus siglas en inglés).
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La mayor demanda de minerales y el cambio en el tratamiento de
las inversiones del sector —comentado en secciones anteriores—
generd un incremento del presupuesto exploratorio del litio
en los ultimos afios hasta alcanzar 124 millones de délares
en 2024. Si sumamos los proyectos de prospeccién minera de litio
con los que se encuentran en etapas avanzadas, segun datos de la
Secretaria de Minerfa, existe un total de 61 proyectos de litio en
diversas cuencas salares, estando Argentina posicionada para
convertirse en el tercer productor y primer exportador de litio
a nivel mundial hacia 2030.

A la par del aumento esperado de la produccion, la regién
demanda una mayor inversién en infraestructura para
acompanfar el incremento de la logistica exportadora. La
Secretaria de Minerfa sefial¢ en abril de 2025 que se necesitan
mejoras de conexion vial en |a ruta nacional 34 (RN34), RN51,
RN40, RN68 y varios tramos de las rutas provinciales de la region,
como la ruta provincial 17 de Salta y la ruta provincial 43 de
Catamarca.

La regidn cuenta con dos alternativas principales para canalizar

las exportaciones de litio a través de la infraestructura vial. Hacia
fines de 2025, aproximadamente el 20% de los envios de
exportacién de litio utilizaron puertos de Chile (Antofagasta,
Iquique o Caldera, entre otros), mientras que el resto de

la produccion se exporté desde los puertos de Rosario,
Campana y Buenos Aires.

Los costos de transporte estan fuertemente determinados por las
distancias existentes entre las minas y ambos centros logisticos.
Desde los centros de produccion se pueden utilizar camiones
adaptados a la altura para trasladar el mineral hasta los puertos
chilenos, ubicados a unos 450 km, mientras que la distancia hasta
la zona portuaria argentina mas cercana —Rosario— asciende

a aproximadamente 1.400 km. En este contexto, se pone de
manifiesto la necesidad de mejorar las conexiones viales a fin

de reducir los costos logisticos en ambas alternativas. En este
sentido, se abre la posibilidad de una mayor utilizacién del
ferrocarril, particularmente de la linea General Belgrano,
actualmente operada por Belgrano Cargas y Logistica

S.A. (Trenes Argentinos Cargas) bajo gestion estatal. En

este marco, el Gobierno nacional inicié el proceso de
privatizacion total de la empresa, que contemplaria un
esquema de desintegracion vertical —mediante el cual los distintos
activos y actividades podrian ser privatizados o concesionados

por separado— junto con un modelo de acceso abierto (open
access), que preve la futura concesion de la infraestructura
ferroviaria y la participacion de operadores privados. Este proceso,
cuyo pliego licitatorio se encuentra en elaboracion y con inicio
previsto para 2026, podria generar incentivos adicionales a

la inversién en infraestructura y a la mejora de la eficiencia
operativa. Segin el informe, se requieren mejoras que incluyen la
rehabilitacion y renovacion de distintos tramos de los ramales C15,
C14y C12, obras clave para potenciar el transporte ferroviario de
cargas desde la region y reducir los costos logisticos asociados.
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Figura 13. Presupuesto exploratorio en litio

160

140

120

100

80

60

Millones de USD

40

20

2015
2016
2017
2018
2019
2020

Fuente: Secretarfa de Minerfa.

Figura 14. Produccién de litio
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En base al estado de los 61 proyectos de mineria de litio y a diversos supuestos’, estimamos que la produccién creceria desde 105

kt de LCE en 2025, 150-160 kt en 2026, 463 kt en 2030 y 661 kt en 2035. Este incremento de hasta 14 veces en el transcurso

de 2020 - 2030, posicionaria a Argentina entre los tres mayores productores mundiales. Para que estas proyecciones se
materialicen, sera necesario que se sostenga en gran medida el aumento de la inversion extranjera en el sector, impulsado por el entorno
macroecondmico y regulatorio mas estable.

Figura 15. Exportaciones de litio
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Fuente: Secretarfa de Minerfa.

Se proyecta que el litio genere USD 1.600 millones en exportaciones anuales en 2026, USD 4.900 millones en 2030 y USD 7.000
millones en 2035, lo que implicaria un incremento de casi 8 veces en 10 afios. En conclusion, las elevadas reservas de litio, sumadas a la
competitividad de los proyectos en términos de costos, indican que Argentina tendrfa un mayor protagonismo en el mercado global de
mantenerse esta dinamica de crecimiento.

7 Suponemos para Litio un escenario de alta produccién.
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5. BEvaluacion
del cobre

del Mercado

5.1. Oferta y demanda global

Al igual que el litio, el cobre es uno de los minerales que esta
ayudando con la transicién hacia economias mas sustentables, lo
cual ha implicado un aumento considerable en su demanda actual
y proyectada. La demanda global de cobre fue de 23 millones
de toneladas en 2024 y se espera que alcance un total de 33
millones en 2035 (figura 18).

Las principales fuentes de demanda de cobre contintian siendo la
construccién y el sector energético. Sin embargo, el segmento de
vehiculos eléctricos es el que ha mostrado el mayor dinamismo

en los Ultimos afios: representé el 2% de la demanda en 2024 y

se espera que alcance alrededor del 10% hacia 2050.

20

Segln datos de la Agencia de Energia Internacional, mientras que
la demanda por el mineral tiene unas expectativas de crecimiento
elevadas, la oferta presenta desafios para acompaiar su
dinamica. En 2024, la produccion mundial alcanzé un maximo de
24 millones de toneladas, pero se espera que caiga a alrededor
de 19 millones de toneladas en 2035, debido a la disminucion
de reservas disponibles, la tecnologfa existente y al retiro de
activos productivos.



Figura 16. Produccién - Mineria
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Figura 17. Produccioén - Refineria
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El desbalance entre la oferta y la demanda no sélo tiene
impacto sobre los volimenes disponibles, sino también en los
precios. Esto plantea un desafio para el futuro de las industrias
que utilicen al cobre como insumo, pero, al mismo tiempo, es
una oportunidad para los paises exportadores, dado que
podrian beneficiarse de un aumento en el valor de sus
exportaciones.
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Figura 18. Evolucién de la oferta y demanda de cobre?®
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De todas maneras, el cobre es uno de los minerales mas
diversificados en cuanto a su extraccion, siendo Chile, Perty China
sus principales exportadores. Los recientes descubrimientos

y proyectos llevados a cabo en paises asiaticos y
latinoamericanos, como es el caso de Chile y Argentina,
seran una fuente importante de recursos que permitira
reducir el déficit esperado para el 2035.

8 Requerimientos de oferta: STEPS: Trayectoria con politicas vigentes y medidas anunciadas; no asume metas aspiracionales. APS: Cumplimiento integro y puntual de
todas las metas y promesas anunciadas de emisién. NZE: Ruta para lograr cero emisiones netas en 2050.
Los requerimientos de oferta primaria se calculan como “demanda total neta de la oferta secundaria”, considerando también las pérdidas durante las operaciones de

refinacion.
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5.2. Produccién de cobre en Argentina

Argentina se perfila como un principal oferente de cobre
hacia 2030. Luego del cierre del proyecto Bajo de la Alumbrera en
2018, el pais dejo de contar con proyectos de cobre en operacion
a gran escala, por lo que las exportaciones de este mineral fueron
practicamente nulas durante varios afios (figura 19), quedando
Unicamente en actividad el proyecto Martin Bronce, en Jujuy, con

niveles de produccién reducidos y exportaciones cercanas a USD 3

millones anuales.

No obstante, esta tendencia pareciera comenzar a revertirse,
dado que el cobre se encuentra actualmente entre los
minerales con mayor presupuesto exploratorio. En este
contexto, el pais se encuentra desarrollando su capacidad para
avanzar en al menos siete proyectos® que permitirian una
rapida expansion de este mercado.

El avance de los proyectos recientes bajo el marco del RIGI
podria impulsar el retorno de la produccién y exportacién
de cobre a gran escala, posicionando a Argentina como un
competidor relevante a nivel global.

Respecto al impacto interno, en base a datos recabados por
comunicados de diferentes empresas, se observan un promedio
de 5.000 empleos directos e indirectos para la construccion
de cada proyecto y al menos 1.100 empleos directos y 2.900
indirectos para las operaciones'. Esto darfa un estimado
total de 40 mil empleos para su construccion hacia el afio
2035, ademas de 9 mil directos y 24 mil indirectos en las
operaciones sé6lo por estos proyectos de cobre.

Con base a la figura 21, la mayorfa de los proyectos se ubica a
muy pocos kildmetros de los puertos chilenos y, en consecuencia,
la mayor parte de los informes prevé exportar el concentrado
de cobre a través de esas terminales. A medida que avancen los
proyectos cupriferosy se consolide la infraestructura logistica en
Argentina, ambas alternativas de salida —puertos chilenos

y argentinos— tenderan a ser viables. El incremento del trafico

y la mayor coordinacion intermodal deberian ampliar la oferta
de servicios, dinamizar el movimiento de cargas y reducir las
brechas de costos entre corredores, habilitando decisiones
Caso por caso seglin capacidad disponible y eficiencia operativa.

Figura 19. Exportaciones de cobre de Argentina
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Figura 20. Presupuestos exploratorios en cobre
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Debido a la envergadura y la menor cantidad de proyectos en
estado avanzado, hacemos una descripcion de cada uno de los 7
grandes proyectos (figura 21), agrupados por provincia. Los datos
mencionados para cada proyecto son los ultimos disponibles y
se obtienen al momento de la edicion de este reporte, a marzo
de 2026.

?José Marfa y Filo del Sol se toman como un sélo gran proyecto, denominado como distrito Vicufia.
Si tomamos en cuenta la reactivacion de Bajo la Alumbrera como proyecto separado a MARA, a pesar de que usarfan la misma infraestructura, serfan en total 8

proyectos.

9Estos nimeros son promedios. Por ejemplo, Vicufia al estar conformado por dos depdsitos y una mayor operacién incurriria en mas empleos para la construccion.
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Figura 21. Principales proyectos de cobre e infraestructura

de transporte
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Salta

En la puna de Salta, se encuentra el megaproyecto a cielo abierto
Taca Taca de First Quantum. Prevé una inversion inicial de
USD 3.600 millones, una vida Util de 32 afios, como producto
final concentrado de cobre y una produccién promedio del
orden de 209 kt/afio de cobre fino (producciéon promedio

de 291 kt/afio en los primeros 10 afios), con subproductos de
oro y molibdeno. En construccién demandaria 4.000 empleos
directos y luego 2.000 en operacién. El plan suma obras
eléctricas y logfstica (ramal C-14 hacia puertos del Pacifico
como Mejillones) y un esquema hidrico con alta reutilizacion
(85%). Al momento de la edicion de este reporte, el proyecto
espera la aprobacién de los permisos de agua y de la
Evaluacion de Impacto Ambiental y Social (EIAS). La empresa
espera su aprobacién en el primer semestre de 2026, una vez
finalizada la consulta publica. Se espera su anuncio préximo
dentro del RIGI.

Catamarca

MARA (Minera Agua Rica-Alumbrera) es un proyecto a cielo
abierto integrado de concentrado de cobre-oro, operado por
Glencore, que busca explotar el yacimiento Agua Rica utilizando
parte de la infraestructura existente de Bajo de la Alumbrera
(planta e instalaciones), reduciendo CAPEX (total USD 3.806
millones) e impacto. La produccién media serfa mayor a 204 kt/
afo de cobre en los primeros 10 afios. El proyecto se encuentra
terminando la exploracién avanzada y estudios geotécnicos
para avanzar a factibilidad, mientras el Estudio de Impacto
Ambiental transita la evaluacién provincial tras la consulta
publica realizada en marzo de 2025. En paralelo, desarrolla un
plan integral de gestion sustentable del agua como parte de la
ingenierfa de avanzada. En agosto de 2025 se ha anunciado
para ingresar al RIGI.

Bajo de la Alumbrera (reactivacién) es la reapertura de la
histérica operacion cuprifera en Catamarca, bajo conduccion de
Glencore, tras su etapa de cuidado y mantenimiento iniciada
en 2018. La compafifa prevé reanudar operaciones hacia
fines de 2026 y alcanzar produccion en el 15-2028. £l plan
se apoya en la planta concentradora y la infraestructura
existentes, mantenidas y con recambio de equipos criticos
durante el C&M. La guia publica estima 75 kt de cobre, 317

koz de oro y 1 kt de molibdeno en los primeros cuatro afios
(produccion total, no anual). El Capex para la reapertura
seria de USD 230 millones. La propia firma caracteriza la
reactivacion como un “facilitador natural” de MARA, porque
reduce el riesgo de puesta en marcha de la concentradora
y de la logistica, reentrena la fuerza laboral y mantiene
operativas infraestructuras criticas que podrian compartirse
(concentrador, mineroducto y planta de filtros, ademas del
corredor ferrocarril Belgrano y Puerto General San Martin
para exportar concentrados)".
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San Juan

El distrito Vicufia (bajo el joint venture Vicufia Corp. 50/50
entre BHP y Lundin) integra los depdsitos Josemaria y
Filo del Sol para desarrollar un complejo de cobre-oro-plata
de escala mundial en alta cordillera. Josemaria es el activo
mas avanzado el cual contaria con mina a cielo abierto

y planta central prevista para procesar concentrado de
ambos depdsitos (con una vida Util base de 25 afios y
potencial de extenderse al menos hasta 70 afios) mas obras
de campamentos y accesos para su exportacion a través

de puertos de Chile'", al menos en su fase inicial. Filo del
Sol suma recursos y expansiones por etapas. Habiendo
realizado la Evaluacion Econdmica Preliminar, en la primera
mitad de 2026 el foco esta en ingenieria de detalle, junto
con la tramitacion del RIGI bajo proyecto de exportacion
estratégica de largo plazo y el acceso vial desde RN150. En
etapas avanzadas, el circuito de lixiviacion en pilas producira
catodos de cobre de alta purezay doré de oro. Se espera
la primera produccién con una inversiéon de USD 7 mil
millones hacia 2030 y 18 mil millones a lo largo de todo
el proyecto. Respecto al agua, primero se abastecerfan con
agua subterranea (tres campos de pozos) a un estanque y
tanques; luego se podria sumar desalinizacion en Chile y un
acueducto de 2.000 L/s, con pozos como respaldo. Vicufia
informdé que optimizé el proceso para lograr que el 73%
de la demanda total de agua de proceso sea abastecida
por agua recirculada en el sitio de la planta. Durante la
construccion, se estima que el empleo —incluyendo tanto a
empleados de la empresa como a contratistas— promediara
5.500 trabajadores directos y 19.000 trabajadores
indirectos. Durante la operacion el niumero de trabajadores
serfa al menos 1.060, sélo para el depésito de Josemaria.

En Calingasta, Los Azules es un proyecto cuprifero a
cielo abierto de McEwen Copper'? (propiedad 100%

del proyecto), siendo el Unico orientado a producir en su
primera fase catodos de cobre mediante lixiviacién en
pilas + SX/EW"2 apuntando a catodos 99,99% LME Grado
A, Con el Estudio de Factibilidad publicado en octubre
de 2025, el caso base contempla 21 afios de vida Util, con
produccion promedio de 148 kt/afio de catodos (205 kt/
afo en los primeros 5 afios) y un CAPEX inicial de USD

la aprobacién ambiental (EIA o DIA, por sus siglas en

inglés) en diciembre de 2024, y fue admitido en el RIGI
en septiembre de 2025 por una inversion integrada de
USD 2.672 mil millones*, mientras la concesion de agua
sigue “under review” segln la hoja de ruta. Al momento

de la edicién, el foco esta en ingenieria de detalle y
financiamiento para iniciar construccion en 2026, con
arranque SX/EW en 2029 y primer cobre en 2030. En agua
y ambiente, el disefio base destaca 74% menos consumo
hidrico que un concentrador (orden de magnitud
informado como 158 L/s vs 600 L/s), sin dique de colas,

y operacion con 100% energia renovable con meta de
neutralidad de carbono hacia 2038. Durante la construccion,
se estima que el empleo alcanzard un maximo de 5.000
trabajadores. En toda su duracion, el proyecto prevé la
generacion de 7.391 empleos entre directos e indirectos.

En el departamento de Calingasta, El Pachén es un proyecto
a cielo abierto de cobre, plata y molibdeno de Glencore,
ubicado entre 3.600-4.200 msnm. El plan contempla
procesar por flotacién (con una operacion inicial del orden
de 185 ktpd'>, con potencial de expansion a 270-360

ktpd*) produciendo 359 kt/afo de cobre. En la estrategia
corporativa mas reciente, Glencore ya presenté la solicitud
al RIGI (CAPEX fase 1 USD 9.533 millones); el cronograma
difundido a inversores ubica inicio de construccién en

2029 y primera produccion en 2034, condicionado a
aprobaciones y a la decision final de inversion (FID, final
investment desition). Al momento de la edicion, el proyecto
se encuentra trabajando en el estudio de factibilidad y en
la elaboracion del Informe de Impacto Ambiental para

Su presentacion y evaluacion provincial. La compaiiia prevé
generar mas de 10.000 empleos directos en la etapa de
construccion y unos 2.500 en la fase operativa entre El
Pachén y MARAX,

El proyecto Altar, también en Calingasta, es operado

por Aldebaran Resources en un joint venture 80/20

con Sibanye-Stillwater. Se ubica en alta cordillera

a 3.100-4.000 msnm. La PEA'®~iiperfila una operacion
integrada a cielo abierto y subterranea con 48 afos de
vida de mina (incluidos 3 de construccién) y una planta
concentradora de 60.000 t/d para tratar mineral del rajoy
de mineria subterranea. El plan prioriza cielo abierto en los
primeros afos (Altar Central) mientras avanza el desarrollo
subterraneo, con circuito de flotacién para producir

"Segln el ultimo informe PEA en febrero 2026. Inicialmente se esperaba que la exportacion proveniente del depdsito de Josemarfa se haga por los puertos de Rosario
enviandolos por el ferrocarril Belgrano.

2McEwen Inc., Stellantis y Rio Tinto son los accionistas mayoritarios de McEwen Copper Inc.

12SX/EW significa Solvent Extraction / Electrowinning,en espafiol extraccién por solventes mas electro-obtencién. La tecnologfa de lixiviacion Nuton (Rio Tinto)
permitiria procesar minerales en estado primario con la infraestructura actual (recuperaciones >76%), mientras que un concentrador convencional lograria mayores
recuperaciones y ademas oro y plata. Ambos métodos podrian extender la vida Util de la mina en mas de 30 afios al posibilitar el tratamiento econémico de sulfuros
primarios.

“LME Grado A (LME-Copper Grade A) se refiere al cobre catédico de entrega fisica de la mas alta calidad (pureza minima del 99,99 %) que se usa de referencia en la
Bolsa de Metales de Londres (LME).

>ktpd: mil toneladas de mineral procesadas por dia.

9 PEA: Preliminary Economic Assessment (en espafiol, Evaluaciéon Econémica Preliminar). Es el primer estudio econémico-técnico de alcance conceptual que estima la
viabilidad de un proyecto minero antes de invertir en ingenierfa y perforacién mas detalladas.
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concentrado de cobre con oro. En costos y escala, la PEA
reporta CAPEX inicial de USD 1.593 millones (USD 5.651
millones de capex total de vida de mina) y una produccion
de 100 kt/afio de cobre. El abastecimiento de agua combina
escorrentia superficial (agua de precipitacion), pozos de
desagote del rajo y pozos de suministro, complementados
con fuentes superficiales. Hacia 2026, la hoja de ruta apunta
a un Estudio de Prefactibilidad (PFS) para fines de 2026

y avance del encuadre regulatorio/financiero (RIGI). Por

su escala, se proyecta la generacién de miles de empleos
directos e indirectos en construcciéon y operacion.

Mendoza

1. Enla precordillera de Uspallata (Las Heras) a 2.400-2.900
m s.n.m. el proyecto PS] Cobre Mendocino (ex San Jorge),
desarrollado por Minera San Jorge S.A. y controlado por
Zonda Metals GmbH (Suiza) junto a Alberdi Energy /
Grupo Alberdi (Argentina), apunta a poner en produccién
un yacimiento cuprifero-aurifero de escala media. La
iniciativa fue diseflada como mina a cielo abierto, con
secuenciamiento por fases y una planta concentradora
para producir concentrado de cobre (mediante
trituracion, molienda, flotacion, filtrado y secado) con
trazas de oro, en un esquema expresamente adaptado
a la Ley 7.722 (sin uso de cianuro, acido sulfuarico ni
mercurio en el proceso)”. El horizonte de operacién
informado se ubica en 16 afos, con potencial de extension
hasta 27 afios via exploracion adicional y/o ampliaciones
de recursos, y una meta de produccion promedio cercana
2 40.000 t/afo de cobre fino contenidas en concentrado
(con menciones de un eventual escalado hasta 70.000 t). En
el frente regulatorio, el proyecto presenté un Informe de
Impacto Ambiental (IIA) para la etapa de explotacién®,
atraveso una audiencia publica y el proceso de evaluacion
interinstitucional, y luego la Declaracién de Impacto
Ambiental (DIA) que en diciembre de 2025 se reporto su
aprobacion/ratificacion legislativa, habilitando el pasaje a
factibilidad. La propia compafiia comunicé un CAPEX total
estimado para su construccion de USD 462 millones para su
construccién. Por la envergadura de la inversion el proyecto
podria enviarse para su aprobacion al RIGI. Respecto del
agua, la alternativa de abastecimiento declarada se apoya
en la captacion desde el arroyo El Tigre, con un consumo
estimado de 141 L/s frente a un caudal medio informado del
orden de 314-318 L/s, complementado por un esquema de
recirculacion para minimizar el requerimiento de agua fresca
y un manejo diferenciado de “aguas contactadas” mediante
captacion/contingencias y reutilizacion/evaporacion segin
corresponda. En términos de cronograma, la comunicacion
publica y cobertura sectorial ubican el foco 2026 en cerrar
factibilidad e ingenierias para habilitar financiamiento
y pasar a construccion (estimada en 18-24 meses), con
objetivos de primera produccion hacia 2028. Finalmente,
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el impacto laboral reportado para PSJ suele presentarse
en el orden de 3.900 puestos (directos e indirectos) en
construccién y 2.400 en operacion*.

Si sumamos los proyectos de prospeccion minera de cobre - junto
con los 7 proyectos nombrados anteriormente - seglin datos de

la Secretaria de Mineria, existen un total de 70 proyectos de
cobre en diferentes estados, siendo Argentina posicionada
para convertirse en un actor principal en el mercado de

cobre a nivel mundial. En base al estado de los 7 proyectos

de minerfa de cobre y a supuestos conservadores'’, estimamos
que la produccién creceria desde 2 kt de cobre fino en 2025
a 219 kt en 2030, y 1.355 kt en 2035. Bajo este panorama, las
estimaciones indican que para 2030, las exportaciones
argentinas de cobre podrian alcanzar los USD 2.200 millones
para llegar a un maximo en 2035 de USD 13.500 millones.

De cumplirse este escenario, las exportaciones de cobre podrian
llegar a representar un tercio de las exportaciones de minerales
del pais.

Figura 22. Exportaciones proyectadas de cobre 2025-2035
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Fuente: Deloitte Econosignal

En conclusion, a pesar de la baja explotacion del recurso en los
ultimos afios, el cobre se presenta nuevamente como uno de los
minerales capaces de impulsar las exportaciones del pais y, por
ende, el crecimiento de este, posicionando al pais como uno de los
principales exportadores del mineral.

7 La produccion estimada hasta 2035 sélo implicaria la puesta en marcha de los 7 proyectos en etapa avanzada mencionados.
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. Bvaluacion del Mercado
oro

6.1. Oferta y demanda global

El oro es un mineral cuya demanda se ha mantenido firme y
estable a lo largo del tiempo, impulsada tanto por su rol como
activo financiero estratégico como por sus aplicaciones industriales.

Su funcién como reserva de valor lo convierte en un componente
central de las carteras de inversién y en un instrumento
clave para los bancos centrales, que lo utilizan para fortalecer
su solidez financiera. Al mismo tiempo, las propiedades fisicas y
quimicas excepcionales del oro permiten su uso en sectores como
la joyerfa y la industria tecnoldgica.

En 2024, la demanda de oro fue de 148 Moz, representando

la joyerfa un 43,7%, la inversion un 25,7%, los bancos centrales

un 23,6% y la tecnologia un 7,1%. Por su parte, la produccién
alcanzé las 118,1 Moz, por debajo de la demanda, pero gracias a
las 44,0 Moz obtenidas de productos manufactureros reciclados,
la demanda de oro pudo ser cubierta. El volumen fisico de oro
extraido a nivel mundial tiene un bajo crecimiento, aumentando un
1,7% anual durante los Ultimos 20 afios.
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Como se observa en la figura 25, Rusia, Australia, Sudafrica,
Indonesia y Canada representan el 56% de las reservas globales
de oro. Sin embargo, en términos de su produccion, China,
Rusia, Australia, Canada y Estados Unidos son los principales
productores del mineral, representando aproximadamente el 37%
de la produccién global en 2024.

Figura 23. Evolucién de la demanda de oro por sector
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Figura 24. Reservas globales de oro por pais
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6.2. Produccién de oro en Argentina
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Figura 25. Produccion global de oro 2010-2024
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La produccion de oro en Argentina representa alrededor del 1% de la produccién mundial, siendo el mineral mas exportado del
pais en los Ultimos afios, con una participacion del 68% en las exportaciones de minerales del 2025.

Si bien en los ultimos afios ha mostrado una tendencia descendente, se espera una reversion de esta dinamica: en 2024 la produccion
alcanzé 39,7 toneladas, lo que implica un leve repunte, y para el periodo 2024-2035 proyectamos un CAGR del 2,9%. Hacia adelante,
y en linea con los recientes incentivos a la inversion, los presupuestos exploratorios y los grandes proyectos anunciados de cobre como
el Distrito Vicufia, se prevé que la produccién nacional de oro inicie un proceso sostenido de crecimiento hasta alcanzar una
produccién de 54 toneladas hacia 2035, debido principalmente a la produccién de oro como subproducto en los principales

proyectos cupriferos en desarrollo.

Figura 26. Produccion de oro en Argentina 2010-2035
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En Argentina existen multiples proyectos y operaciones de produccion de oro. Varias iniciativas cupriferas, mencionadas
anteriormente, incorporan al oro como subproducto: en algunos casos queda contenido en el concentrado (y se monetiza via
ensayos y “pagables”), como en los proyectos cupriferos cuyo disefio prevé producir concentrado de cobre con contenidos de oro; en
otros, la produccién aurifera se materializa en productos intermedios tipicos de circuitos aplicados a 6xidos, donde se contempla
lixiviacion y recuperacién metallrgica diferenciada para producir catodos de cobre via SX/EW y doré de oro/plata a través de un circuito
de lixiviacion aurifera con planta Merrill-Crowe*i. Para proyectar las cifras de produccién de oro se adoptara el criterio de “metal
pagable”, esto es, onzas que serian reconocidas en la liquidacion comercial del producto intermedio enviado al comprador
(concentrado o doré); en el caso de doré, se asimila a onzas contenidas en barras producidas, mientras que en el caso de concentrados
corresponde a onzas pagables seglin ensayos y términos de fundicién/refinacion.

Estos proyectos no soélo representarian una fuente de ingresos importante para el pafs, sino que también provincias como San Juan, Santa
Cruz y Salta. Entre los grandes proyectos de oro, se encuentran'®:

Figura 27. Proyectos de Oro e infraestructura de transporte

en Argentina
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San Juan

Veladero es una operacion a cielo abierto con
procesamiento por lixiviacion en pilas en valle y planta Merrill-
Crowe, y produjo 505 y 460 mil onzas de oro en 2024 y 2025
respectivamente®i. Con la ampliacion de la plataforma de
lixiviacion (nuevas fases), se proyecta una extension de vida
util del orden de 10 afios. La mina genera un empleo total
aproximado de 3.700 puestos de trabajo**.

Gualcamayo es una operacion aurifera ubicada en el norte
de la provincia (Jachal), gestionada por Minas Argentinas
S.A. En la fase actual, la produccién esta concentrada en

la recuperacion secundaria de sus pilas de lixiviacion (heap
leach, en inglés), con obtencion de barras de metal doré
(oroy plata) destinadas integramente a exportacion para su
refinacion. Aisa Group adquirié el 100% de Minas Argentinas
en septiembre de 2023, y desde entonces el foco operativo
inmediato se apoyo en optimizar la lixiviacion y capturar

oro remanente en pilas. En 2025 la propia compaiiia
informé una produccion de 42.990 oz de oro y 22.659
oz de plata, consistente con una operacién mas acotada
basada en recuperacion secundaria. En paralelo, el eje de la
extension de vida Util es el Proyecto Carbonatos Profundos
(DCP), un cuerpo mineralizado bajo areas histéricamente
productivas: la empresa describe mas de 3 Moz de oro en
recursos certificados, incluyendo 1.6 Moz en categoria de
reservas, y plantea que (con los recursos actuales, sin contar
resultados adicionales de exploracién) el DCP podria aportar
un perfil del orden de 120.000 onzas anuales durante un
periodo minimo de 20 afos. A nivel regulatorio-provincial,
la aprobacién de la séptima actualizacion del Informe
de Impacto Ambiental habilito iniciar el proceso de
permisos del DCP. Adicionalmente, el Proyecto Carbonatos
Profundos ingresé formalmente al Régimen de
Incentivo para Grandes Inversiones (RIGI) y fue
aprobado mediante la Resolucién 6/2026 del Ministerio
de Economia, consolidando una inversion estimada

'8 Existe también produccién de menor escala en los proyectos Ajedrez, Cérdoba y Mina Catalina, en Jujuy, que generan entre 500 y 3.000 onzas de oro anuales. Segin
reportes de la Secretarfa de Minerfa, los proyectos Ajedrez y Cérdoba no exportan su produccion. Aunque no se los detalla en este informe, se los incorpora en las

proyecciones de produccién de Argentina.
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de USD 665 millones. En el plano laboral, referencias
periodisticas sobre el plan de expansién asociado al DCP
sefialan una dotacion actual cercana a 300 trabajadores y la
expectativa de sumar entre 600 y 1.000 empleos hacia 2027~
2028, en la medida en que avance la construccion y puesta en
marcha de la nueva etapa®.

Hualilan es 100% de Challenger Gold y planea iniciar por
toll milling (utilizacion de la planta de un tercero): el mineral
obtenido a través de cielos abiertos se trasladara 165 km
para procesarse en la planta Casposo (100% Austral Gold),
que opera mediante el método de carbdn en lixiviacion

y produce doré. Hualilan tiene Estudio de Impacto
Ambiental aprobado y, como fase inicial, su estudio de
prefactibilidad (jun-2025) proyecta 2 afios y 9 meses de
operacién con 76.6 koz de Au y 338.5 koz de Ag pagables,
utilizando alrededor del 3% de la estimacion de recursos
minerales (aproximadamente 2,8 Moz AuEq'®), mientras
progresa el estudio de prefactibilidad para la produccion
mediante planta propia. Casposo reinicio en el 4725 con
gufa de 4-6 koz AuEq por trimestre y una produccion
promedio anual de 15 koz de Au en 6 afios y 2 meses
de vida*. El reinicio de Casposo estimo aproximadamente
120 empleos directos y mas de 100 indirectos, mientras que
la produccién de Hualilan emplea 58 empleos directos y se
espera que aumente su contratacion con la existencia de la
planta propia*®.

Taguas es un proyecto 100% de Orvana Minerals. El caso
base evaluado en la PEA NI 43-101 (dic-2021) considera
cielo abierto + lixiviacién en pilas y planta Merrill-Crowe
para producir doré. A septiembre de 2022, e| proyecto
reporta para Cerros Taguas: Oxidos Indicados de 39,46
Mt, 6xidos Inferidos de 17,74 Mt y sulfuros Inferidos

de 80,43 Mt. El estudio preliminar plantea minado de
aproximadamente 51 Mt de mineral con ley media

0,32 g/t Auy 11,2 g/t Ag, heap leach y recuperacion
Merrill-Crowe, con balances de agua, infraestructura y costos
de capital/operacion definidos a nivel PEA*", El proyecto
actualmente se encuentra en estado de evaluacion, por lo que
aun no existe produccion ni cifras aproximadas de empleo.

Santa Cruz

Cerro Negro es una operacion aurifera que combina
mineria subterranea de alta ley —con varias minas
actualmente en produccién— y un componente a cielo
abierto. El mineral se procesa mediante una instalacion de
lixiviacion con cianuro y recuperacion Merrill-Crowe, con
recuperaciones reportadas en el rango de 90%-97%. Desde
2024, el complejo sostiene una produccién anual del
orden de 200 mil onzas de oro, que asciende a 238 mil
onzas en 2025y se proyecta en 220 mil para 2026. Con el
avance de nuevos depositos y proyectos dentro del distrito,

2 Oro equivalente.
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se apunta a extender la vida Util de la operacion actualmente
hacia 2030 hasta 2038 con una inversion total de USD

800 millones. Actualmente, Cerro Negro emplea mas de
1.400 personas y genera 4.800 empleos indirectos. Con la
ampliacion de su vida util, se espera un crecimiento de 270
empleados directos®.

Cerro Vanguardia, opera una combinacion de rajos a

cielo abierto y minerfa subterranea en vetas angostas. En
2012 incorpord lixiviacion en pilas (heap leaching) para
complementar su planta existente*V. El horizonte de

vida Util se proyecta hasta 2028 como cierre operativo/
técnico, mientras la compafiia avanza de manera paralela

en actividades de exploracion orientadas a extender ese
horizonte. La principal apuesta para prolongar la operacion es
el proyecto Michelle, adquirido a fines de 2024. El proyecto
podria agregar al menos 5 afios mds, aunque ello depende
de los resultados geoldgicos, las aprobaciones regulatorias y
la economia del proyecto™ il | a produccion anual de Cerro
Vanguardia se ha mantenido dentro de un rango acotado en
los Ultimos afios: 184.000 oz en 2022, 164.000 oz en 2023

y 175.000 oz en 2024, Para 2025, los reportes publicos
indican una produccién de 180.000 oz si el Ultimo trimestre
se comportara en linea con la tendencia. Sin considerar una
nueva extension de vida Util, un rango razonable para el
perfil de produccion anual de corto plazo es del orden
de 160.000-190.000 onzas, sujeto a la secuencia de minado,
las leyes y el desempefio metalurgico. La mina genera 1.900
puestos de trabajo incluyendo proveedores™:.

San José (Huevos Verdes) es una operacion de oro y plata
en Santa Cruz, explotada por Minera Santa Cruz S.A. bajo
un esquema de joint venture en el que Hochschild posee
el 51% y McEwen el 49%); esta en produccion desde 2007

y se apoya en un sistema epitermal de baja sulfuracion

de vetas angostas. La extraccion es predominantemente
subterranea y el mineral se procesa en planta mediante
chancado-molienda-flotacién; una parte del concentrado
se somete a cianuracién y electro-obtencién para
producir doré, mientras el remanente se despacha como
concentrado a terceros. En términos de capacidad, se informo
que la nueva planta/molino se completé a mediados de
diciembre de 2024, llevando el throughput diario a superar
2.000 tpd. Respecto del horizonte, las sefiales son mixtas y
reflejan el caracter “maduro” del yacimiento: en una entrevista
de agosto de 2024 se menciono una visibilidad de 2,5 afios
y el foco explicito en extender vida util via eficienciasy
exploracion (tanto en vetas conocidas como en objetivos
satélite para alimentar la misma infraestructura), mientras
que comunicaciones corporativas de McEwen indican que la
mina estaria estimada para producir por un minimo de 7
afos. En produccién, para 2024 se reportaron 74 koz de oro
y 4,2 Moz de plata, con una dotacion total de 1.788 puestos
incluyendo contratistas/proveedores; la gufa 2025 atribuible a
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McEwen sugiere un perfil algo mas bajo en términos de AuEq,
consistente con el diagndstico operativo de menores niveles
vs. el histérico y con la estrategia de complementar la mineria
subterranea con pequeios pits donde aparezcan recursos
cercanos a superficie®,

Cerro Moro es una operacion de oro y plata, 100%
propiedad de Pan American Silver, compuesta por minas
a cielo abierto y subterraneas, que produce doré mediante
un esquema de lixiviacion convencional y proceso
Merrill-Crowe. En términos de base mineral, a junio de

2025, la compafiia reportd Reservas Probadas y Probables
de 0,6 Mt con leyes promedio de 254 g/t Agy 7,65 g/t Au
(conteniendo 5,0 Moz de platay 150 koz de oro), ademas

de Recursos Medidos e Indicados de 1,0 Mt (8,4 Moz Ag y
174 koz Au) y Recursos Inferidos de 0,7 Mt (3,5 Moz Agy 146
koz Au), lo que enmarca el horizonte de la operaciéon y su
sensibilidad a la conversién de recursos y a la exploracion
cercana a mina. En produccién, los datos consolidados para
2024 indican 3,0 Moz de platay 77,5 koz de oro*, mientras
que los resultados preliminares atribuibles de 2025
muestran 2,51 Moz de plata y 83,1 koz de oro (0,92 Moz
Agy 27,6 koz Au en 4T25%), reflejando una contribucién
estable dentro del portafolio regional. Para 2026, la guia
por activo ubica a Cerro Moro en 2,80-3,00 Moz de plata
y 80-86 koz de oro, con un perfil de costos condicionado
por créditos de subproductos y secuencias de minado hacia
zonas de mayor ley de plata. Una aproximacién conservadora
basada Unicamente en reservas vigentes y el ritmo implicito
de la gufa 2026 sugiere un horizonte del orden de 2

afos de vida util, aunque este calculo no incorpora
potenciales conversiones de recursos ni los resultados
de exploracién los cuales podrian alcanzar hasta 4 afios
adicionales. En el plano laboral, la operacién se presenta
publicamente con un tamafio de dotacién de mas de 500
empleos directos, 10 que sugiere un peso relevante en
empleo directoy en la cadena de contratistas y proveedores
asociados a la operacion.

Las Calandrias es el desarrollo de lixiviacion en pilas (heap
leach) asociado al complejo Minera Don Nicolas (MDN),
hoy 100% propiedad de Cerrado Gold, y concebido para
monetizar mineral de menor ley que no ingresa al circuito de
planta CIL* del activo, actuando como un “segundo flujo” de
produccion y costos dentro del mismo distrito. El antecedente
técnico mas citado para Las Calandrias reporta Recursos
Indicados del orden de 391.000 oz Au y 6,07 Moz Ag, y
Recursos Inferidos de 42.100 oz Au y 0,4015 Moz Ag.

En produccién consolidada, en 2025, el complejo cerrd con
50.238 GEO?' y en 4T25 la contribucion se repartié entre
7,838 GEO de heap leach y 5.968 GEO via CIL. La compafifa

apunté a ramp-up operativo de 4,0-4,5 koz GEO/mes en el
circuito de lixiviacion, sujeto a disponibilidad hidrica y mezcla
de mineral. Mirando 2026, la gufa corporativa para MDN ubica
la produccién en 50.000-60.000 GEO, con sesgo hacia el 2526
por la secuencia de minado (més heap leach de menor ley al
inicio) y la dindmica de desarrollo/extraccion subterrdnea. En
términos laborales, la propia compafrifa describe una dotacion
de aproximadamente 500 trabajadores/profesionales

lo que sugiere un impacto relevante en empleo directo y en

la red de contratistas y proveedores del distrito. Bajo este
contexto, la vida util para MDN se estima en 3 afios, seglin su
PEA NI 43-101 de 2024*,

Cap-Oeste (junto con el yacimiento Lomada de Leiva)
es una operacion de oro-plata que tras el fin del rajo abierto
en 2018 continda en lixiviacion en pilas y evalia el
desarrollo subterraneo de su zona de mayor ley mientras
que Lomada de Leiva (operada mediante lixiviacion en
pilas, CIC, elucién y fundicién) entré en cierre con cese

de produccién reciente; ambos activos son explotados por
Patagonia Gold S.A., 100% operadora local, con tenencia
indirecta de 95% Patagonia Gold Corp. y 5% FOMICRUZ.
En términos de base mineral, Cap Oeste posee en la zona
de alta ley bajo el tajo (estilo “COSE") aproximadamente
478 mil toneladas con ley promedio de 19,4 gramos de
oro equivalente por tonelada, lo que totaliza unas 298
mil onzas de oro equivalente®. En Lomada, la compafifa
reporta que desde 2013 se apilaron 1.914.400 t con ley
promedio 1,97 g/t Au, con 121.100 oz Au minadas y 98.100
oz recuperadas por lixiviacion, mientras que en 2024 y 2025
practicamente no hubo produccidn al transitarse hacia
actividades de cierre. En produccion, Cap-Oeste aporté en
2024 2.810 oz AuEq producidas y 3.705 oz AuEq vendidas
(desglosadas en 1.796 oz Au y 85.212 oz Ag), reflejando el
perfil de lixiviacion residual del activo. Para el tercer trimestre
del 2025, la compafiia informo 482 oz AuEq producidas
(707 oz AuEq vendidas), con una némina de mas de 200
empleados. De cara a 2026, el aporte de Cap-Oeste se
mantendria ligado a la lixiviacién residual y a hitos de
desarrollo mas que a volimenes crecientes en el corto
plazo,

Don Nicolas es una operacion aurifera con plata asociada,
100% propiedad de Cerrado Gold, que combina mineria
a cielo abierto con una planta CIL de 1.000 t/d y mas la
operacion de lixiviacion en pilas (Las Calandrias), a la
que en 2025 se sumo el inicio de mineria subterranea en
Paloma para aportar ley y estabilidad de feed al circuito CIL.
En términos de base mineral, segin la PEA NI 43-107>
los Recursos Medidos e Indicados serian de 490 koz

Au y Recursos Inferidos por 121 koz Au. En produccién,

20 CIL (Carbon in Leach): Proceso de lixiviacion en el cual el mineral triturado se mezcla simultdneamente con cianuro y carbén activado, permitiendo que el oro se
disuelva y sea adsorbido directamente por el carbén en los mismos tanques.

21 Gold Equivalent Ounces (GEO): Medida que convierte la produccion o las reservas de otros metales (como plata, cobre o zinc) a su equivalente en oro, facilitando la
comparacion del valor total. Se calcula multiplicando el peso del metal por su precio y dividiéndolo por el precio del oro.
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2024 cerr6 con 54.494 oz AuEq (en linea con gufa 50-60
koz), mientras que los resultados preliminares 2025
reportan 50.238 oz AuEq anuales y 13.806 oz AuEq en 4T25,
reflejando el aporte creciente del heap leach y los primeros
tonelajes subterraneos. Para 2026, |a guia por activo
ubica a Don Nicolas en 50-60 koz AuEq, ponderadas a
2526 por la rampa subterraneay la optimizacion del circuito
de trituracién/aglomeracion en pilas. En el plano laboral,

la operacion comunica una dotacién aproximada de 500
trabajadoresii,

Salta

Mina Lindero es una operacion de oro a cielo abierto en

la Puna de Salta, operada por Mansfield Minera S.A.,
subsidiaria de Fortuna Mining, y utiliza un esquema

de procesamiento basado en lixiviacion en pilas para
producir barras doré. En 2024 avanzé un hito relevante de
infraestructura: la expansion de la plataforma de lixiviacion
(proyecto de USD 51,8 millones) ingresé en operacion en

el 4T24 y fue entregada a operaciones en 1725, aportando
capacidad suficiente para sostener la produccién por una
década adicional, mientras contindan tareas menores de
cierre y desmovilizacion. A fines de 2024, la empresa
reporté Reservas Probadas y Probables de 69,2 Mt con
1,2 Moz de oro, mas Recursos Medidos e Indicados
(excluyendo reservas) de 30.7 Mt con 421.000 oz y
Recursos Inferidos de 30,4 Mt con 449.000 oz. En paralelo,
el satélite Arizaro cuenta con recursos inferidos y constituye
uno de los focos de exploracion “brownfields” para extender
horizonte, a partir de aprobaciones ambientales y resultados
geoldgicos. En términos de produccién, Lindero alcanzé en
2024 un total de 97.287 oz de oro, 87.489 para 2025y la
guia publica para 2026 se ubica en 92.000-105.000 oz,

lo que sugiere un perfil de corto plazo en torno a 100.000

0z anuales, sujeto a la secuencia de minado y la cinética

de lixiviacion. Referencias técnicas han caracterizado una
vida remanente del orden de 9 afios*. En el plano laboral,
reportes recientes sefialan que el proyecto sostiene a mas de
700 familias, reflejando un impacto relevante sobre el empleo
directo e indirecto en el area de influencia~.

Diablillos?2es un proyecto de platay oro, 100% propiedad
de AbraSilver ubicado en la Puna sobre el [imite entre Salta
y Catamarca. Su esquema base contempla una mina a cielo
abierto y una planta de lixiviacién en tanque de 9.000 t/d
como ruta de proceso prevista en la etapa de factibilidad"
il En términos de base mineral, la actualizacién de
recursos del 29/07/2025*" reporta Medidos + Indicados
por 104 Mt a 59 g/t Agy 0,51 g/t Au, que contienen 199
Moz de platay 1,72 Moz de oro (350 Moz AgEq?®), mas
Recursos Inferidos con 10 Moz Agy 0,18 Moz Au (26,6
Moz AgEq). La estimacién combina un caso de lixiviacién
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en tanque y un recurso inaugural para lixiviacion en
pilas con material de menor ley dentro del tajo conceptual.
Sobre reservas, el PFS comunico Proven & Probable
equivalentes a 210 Moz AgEq (42,3 Mt a 91 g/t Agy 0,81
g/t Au), estableciendo el andamiaje técnico inicial para

la planificacién de mina. En operacién proyectada, el PFS
actualizado (03/12/2024) estima 13,4 Moz AgEq/afio (7.6
Moz plata, 72 koz oro) de produccién promedio durante 14
afos, CAPEX inicial de USD 544 M. En el frente regulatorio
y de maduracion, el proyecto obtuvo la aprobacién para su
inclusion en el RIGI, mientras avanza con la Evaluacion de
Impacto Ambiental —cuyo dictamen la compafiia preveia
para fin de T1-2026— y con el Estudio de Factibilidad
Definitivo con cierre estimado en T2-2026, pasos previos a la
decision de construccion. En paralelo, el caso base incorpora
oportunidades de optimizacion mediante conexion a

red eléctrica bajo contrato de largo plazo y el tratamiento
secundario por heap leach para material marginal. Las
referencias publico-privadas estiman 1.200 empleos durante
construccion y ramp-up, reflejando un impacto relevante
sobre la cadena de proveedores regional.

Rio Negro

Calcatreu es un proyecto de oro y plata de Patagonia
Gold Corp., con produccién mediante mina a cielo

abierto y lixiviacion en pilas con recuperacion carbén

en columna (CIC, por sus siglas en inglés) para obtener
doré; en la fase inicial, la compafifa planea tolerizar carbén
cargado en Santa Cruz hasta completar los médulos de
elucién/electro-obtencién y hornos en sitio. La empresa
informa Recursos Minerales (NI 43-101) indicados de
aproximadamente 8,8 Mt, con una ley promedio de 2,43 g/t
Au y 23,8 g/t Ag; esto equivale a unas 690 koz Au y 6,7 Moz
Ag, mientras que de recursos inferidos se estima 7,6 Mt, con
una ley promedio de 1,41 g/t Auy 14,1 g/t Ag, equivalente
a 343 koz Au y 3,4 Moz Ag*". Tras obtener en nov-2024

el permiso provincial definitivo, el proyecto inici6 obras en

el 1T25 y comenzé minado pre-operativo en ago-2025
(descapote) con primer despacho en sep-2025, acopiando
mineral para colocacién en pad en ene-2026. La planta
CIC se completarfa en ene-2026; el circuito de elucion/
electro-obtencidon/horno operara temporalmente via
tolling hasta su puesta en marcha en sitio aproximadamente
6 meses después del arranque. A fines de 2025, el proyecto
empleaba 135 personas y se espera que contrate alin mas
cuando inicie la produccion.

22 A pesar de que la plata es el principal producto, mientras que el oro es un subproducto, se lo incorpora en esta seccién debido a su importancia.
# Plata equivalente.
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Dados los proyectos mencionados, se espera que el oro continlie siendo una exportacién mineral importante para Argentina, aunque
perdiendo terreno con respecto a otros minerales como el cobre y el litio. En 2025, represent6 el 4% de las exportaciones del pais y el
68% de las exportaciones de minerales, esperandose en adelante un buen desempefio del mineral, tal como refleja la figura 28.

Las estimaciones indican que para 2030, las exportaciones argentinas de oro podrian alcanzar los USD 4.200 millones para

llegar a un maximo en 2034 de USD 7.450 millones.

Figura 28. Exportaciones de oro 2000-2035
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Conclusion

Argentina enfrenta una ventana de oportunidad para convertir a la
mineria (en particular litio, cobre y oro) en un motor sostenido de
crecimiento, generacion de divisas y empleo calificado. La combinacion
de un buen acervo geoldgico, un pipeline de proyectos en fases avanzadas y
un marco pro-inversion (RIGI) crea las condiciones para destrabar inversiones
y elevar la productividad sectorial y regional.

El pais se encuentra trabajando en eliminar o mejorar las
restricciones para este desarrollo, a través de una mayor estabilidad
macroeconémica y cambiaria, una regulacion alineada en términos de
estandares ambientales y de factibilidad, el fortalecimiento de la logfstica
y de la capacidad energética acorde a las necesidades de los proyectos y
el fomento de la creacion de capital humano y de proveedores locales
para apoyar los proyectos.

De materializarse las inversiones previstas, las simulaciones del
modelo CGE indican impactos macro y sectoriales significativos: |a
mineria sumaria 0,22 p.p. a la tasa de crecimiento promedio anual del PBI
entre 2025-2035; |a tasa de empleo se ubicaria 0,6 p.p. por encima del
escenario base (220 mil empleos directos e indirectos en el escenario
de alta produccion); y las exportaciones mineras escalarian +420% entre
2025-2035, hasta USD 30 mil millones, de las cuales el litio, cobre y oro
representarian mas del 90%.

Bajo este panorama, si Argentina consolida la estabilidad macro, ordena
reglas y acelera infraestructura y capital humano, la mineria puede
aportar divisas, empleo formal y convergencia regional, elevando el
crecimiento potencial y diversificando la canasta exportadora en la
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/. Anexo

Modelo de Equilibrio General
Computacional de Deloitte

Un modelo de equilibrio general (CGE, por sus siglas en inglés)

es una herramienta analitica que proporciona una perspectiva
holistica de un sistema econémico y permite identificar y
entender las interacciones simultaneas de diversos actores y
mercados, en base a supuestos sobre el comportamiento de los
agentes economicos.

Para la recopilacion de los datos empleados en el modelo, se
utilizan fuentes oficiales como bancos centrales e institutos de
estadisticas y fuentes internacionales como Banco Mundial,
Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Unidad de Inteligencia
Econdmica (EIU, por sus siglas en inglés) de The Economist.

El funcionamiento del modelo parte de un conjunto de preciosy

cantidades para los bienes 'y los factores de produccién asociados
a un estado de equilibrio en todos los mercados.
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Estos modelos permiten analizar como distintos shocks y politicas
econdmicas generan una cascada de efectos en todo el sistema,
reacomodando los flujos comerciales entre paises, modificando la
estructura de costos y produciendo impactos diferenciados segin
la industria.

Por lo tanto, los modelos de equilibrio general son herramientas
Utiles para mapear el reordenamiento de la actividad econdmicay
determinar qué sectores o paises podrian verse mas beneficiados
o0 afectados segun sus condiciones iniciales y su exposicion relativa
a los cambios de politica.
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3. Anexo 2

Proyectos de Litio en Argentina

Salar - .
Catamarca Fénix Produccién 20.000 300 Carbonato Bomb%o - Hombre 37 Rio Tinto ‘Mmera
y cloruro DLE? Group Altiplano S.A.
Muerto
Catamarca Fenlx'-’ Produccién 12.000 180 Nk Bombeo - 37
Expansién y cloruro DLE
Rio Tinto
Jujuy Salar de Produccién 17.500 285 Carbonato Bombeo - Salar de 36 Group /Toyota Sg\es de
Olaroz DLE Olaroz Jujuy S.A.
/JEMSE
Salar de Bombeo -
Jujuy Olaroz - Produccién 25.500 415 Carbonato DLE 36
Expansién
Ganfeng
. Salar de Lithium Corp./ ,
Jujuy Cauchari- Produccién 40.000 741 Carbonato Bombeo - Olaroz/ 40 Lithium Minera
Olaroz DLE : : Exar S.A.
Cauchari Argentina/
JEMSE
Ganfeng
Cauchari Bombeo - Salar de Lithium Corp./ Minera
Jujuy - Olaroz - Factibilidad 45.000 834 Carbonato Olaroz / 40 Lithium
L DLE : : Exar S.A.
Expansion Cauchari Argentina/
JEMSE
. Eramine
Salta Centenario - Produccion 24.000 595 Carbonate Bombeo - Salar de 40 Eramet Sudamerica
Ratones DLE Ratones S A
Hidroxido
Catamarca - L de litio - Bombeo -  Salar Hombre Posco POSCO
Salta SElehem  Fedueden 25000 800 carbonato  Evaporacién Muerto 40 Argentina  Argentina S.A.
de litio
Hidroxido
Catamarca- Saldeoro- Construccion 53.000 800 de litio - Bombeo -  Salar Hombre Posco POSCO
Salta Expansién ’ carbonato  Evaporacién Muerto Argentina  Argentina S.A.
de litio
Salta Mariana Produccién 20.000 243 Cloruro Bombeq/— Salarde 40 .G‘.angfeng Litio M'”.era
Evaporacién  Llullaillaco Lithium Corp.  Argentina
Catamarca Tres Produccién  20.000 380 Carbonato - Bombeo —  Salar Tres 50 ZUn Mining ey s A
quebradas de litio Evaporacion  Quebradas Company
Tres Carbonato Bombeo - Salar Tres Zijin Minin
Catamarca quebradas - Construccion 30.000 600 - . J s LIEXS.A.
Lo de litio Evaporacién  Quebradas Company
Expansién
Hombre Concentrado Bombeo - Salar Hombre Galan Galan
Catamarca muerto Construccion 5.400 217 de cloruro . 40 Lithium Exploraciones
e Evaporacion Muerto .
oeste de litio Limited S.A

24 El proceso de Bombeo-Adsorcién quimica (Extraccion Directa de Litio, DLE) consiste en captar la salmuera mediante bombeo y hacerla pasar por materiales
adsorbentes selectivos que retienen iones de litio, permitiendo luego su liberacién y concentracion sin requerir grandes evaporadores.
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Capacidad Tipo de
Provincia Proyecto Estado anual CAPEX Litio exFraFC|on Salar LOM Propietaria / Operadora
(toneladas principal / controladora
de LCE) a aplicar
Hombre Concentrado Bombeo - Galan Galan
Catamarca muerto  Construccion 15.600 278 de cloruro > 40 Lithium  Exploraciones
L Evaporacion o
oeste de litio Limited S.A
Revotech
Asia Limited / )
Tibet Summit Potggo
Salta S'al de los Construccion 10.000 700 Carbqqato Bombeo; Salgr d.e 05 20 Resources Co., Y L|t|9
angeles de litio Evaporaciéon Diablillos Ltd / Leadin Argentina
& SA.(PLASA)
Resources
Global Ltd.
Revotech
Asia Limited / )
Tibet Summit | OwaSIO
Salta S’al CILE Construccion 20.000 700 Carbqrjato Bombeo: Salgr d.e = 20 Resources Co., Y LI'EIQ
angeles de litio Evaporacion Diablillos Ltd / Leadin Argentina
S S.A. (PLASA)
Resources
Global Ltd.
Salta Rincén Construccion 12.000 141 Carbo.n.ato de Bombeql— Sa'ar,de 35 Argosy Pun‘a Mlnmg
litio Evaporacion Rincon Minerals Lithium
Catamarca  Saldevida Construccion 15.000 638 Carbqqato Bombeq . Sal de vida 40 Rio Tinto Galaxy Lithium
de litio Evaporacion Group
Rio Tinto
Salta Sa!ar Eiel Factibilidad 60.000 2500 Carbqqato Bombeo - Sa_lar,de 40 Rio Tinto Mining a.nd
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