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El Silver Institute considera que las condiciones ma
croeconomicas y geopoliticas continuaran ofreciendo un
amplio apoyo a los metales preciosos, lo que incentiva a
los inversores a mantenerse como compradores netos de
plata en general, un emprendimiento que deberia elevar
los precios de la plata aun mas este ano 2020. Ademas,
vemos un continuo crecimiento en la inversion de plata
fisica, y pronosticamos que el uso de la plata como un
metal industrial aumentara en 2020.

Sin embargo, habra momentos en los que la plata ten-
dra que luchar contra diversos problemas, tales como la
crisis mundial del coronavirus, la que esta golpeando
fuertemente a la economia de los paises mas industria
lizados y del resto del mundo.

Como tal, el Silver Institute ofrece las siguientes per-
spectivas sobre las tendencias del mercado de la plata.

Introduccion
Durante las pocas semanas previas al momento de la redaccion de este reporte anual
(a principios de abril), la crisis de COVID-19 ha tenido un profundo impacto en las formas de
vida normales, las economias y los mercados financieros de todo el mundo.

Lo que originalmente se habia visto como un problema de China/ Asia se convirtio rapid-
amente en una pandemia global, lo que resulté en grandes sectores de la poblaciéon mundial
que se vieron obligados a operar bajo alguna forma de actividades restrictivas.

La pandemina ha desencadenado algunas de las

liquidaciones mas agresivas jamas vistas en la historia

El impacto de tales interrupciones en la economia mundial ya es marcado. Como era de
esperar, la crisis ha desencadenado algunas de las liquidaciones mas agresivas vistas en
la historia. Las acciones, la deuda de alto rendimiento y los productos industriales fueron
particularmente afectados, con el S&P 500, por ejemplo, cayendo un 35% desde el pico hasta
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Ofertay demanda mundial de
plata en Anos 2011- 2020

Millones de onzas

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2019 2020
Mina Produccion ~ 760.1 7927 8403 8775 8929 8923 8634 8478 836.5 7978 -1% -5%

Reciclaje 2329 216.0 1927 1749 1665 1644 1677 1677 169.9 1694 1% -0.3%
Oferta cobertura neta 11.9 - - 107 22 - - - 157 100 na -36%
Ventas netas 48 3.6 1.7 1.2 1.1 1.1 1.0 12 10 10 -15% 0%
Oferta total 1,009.71,012.4 1,034.7 1,064.2 1,062.6 10578 1032.2 1016.81023.19781 1% -4%
Demanda Industrial 508.1 450.5 460.8 449.6 456.2 490.3 5172 5115 5109 4754 01% -1%
Fotovoltaica 68.4 550 505 484 541 93.7 1018 925 98.7 961 7% -3%
Fotografia 61.6 525 458 436 4.2 378 351 342 337 305 -1% -10%
Joyas 162.2 159.2 1871 1935 202.6 189.2 196.3 2031 2013 1875 -1% -1%
Cubiertos 1.5 401 457 524 566 523 577 654 598 543 9% 9%
Inversion fisica neta 272.0 240.8 3001 282.6 3104 2139 156.2 1657 186.1 215.8 12% 16%
Demanda cobertura - 40.4 293 - - 120 21 8.4

Demanda total 1,045.4 983.5 1,008.9 1,021.61,067.0 995.5 964.7 9883 991.8 963.4 0% -3%

el minimo durante febrero-marzo. En este contexto, uno podria haber esperado que a la plata
le fuera bien.

La correlacion tradicional del metal con el oro (asi como sus propios atributos de refu-
gio seguro) sugeriria que el precio de la plata deberia, como minimo, sufrir pérdidas modes-
tas, si no de hecho repuntar, a medida que los inversores roten en metales preciosos.

SUMINISTRO DE PLATA EN EL ANO 20

La produccion minera mundial cayé por cuarto aino consecutivo en 2019, cayendo un
1,3% interanual a 836,5Moz (26.019t). Esto fue el resultado de la disminucion de las leyes en
varias grandes minas de plata primarias, menor produccién de plata de minas de cobre y
notables pérdidas por interrupciéon en algunos de los principales productores de plata.

Las minas de plomo-zinc continuaron contribuyendo con la mayor proporcién de pro-
duccién, produciendo 268.7Moz (8,359t) 0 32.1% del total. La producciéon de minas de plata
primarias, clasificadas como una mina donde la plata es la principal fuente de ingresos du-
rante la vida util de la mina, bajé un 3,8% a / a 240,0Moz (7.464t).

La plata producida como un subproducto de la mineria del cobre también cayo, un
3,1% a 190,6Moz (5.928t), mientras que la produccion de minas de oro primarias se mantuvo
estable aho a ano en 3.7Moz (114t). Los productores prefirieron suscribir contratos de op-
ciones, con posiciones pendientes que aumentaron en 27.2Moz (845t) para llegar a 27.6Moz
(858t) a fin de ano. El reciclaje global subié el aho pasado, un 1,3% a 169,9Moz (5.284t). Los
volumenes de usos finales industriales, la mayor fuente de chatarra, aumentaron un 2% al



nivel mas alto en esta década. Esto, en parte, reflejé el crecimiento en los cambios de 6xido
de etileno como resultado de un aumento en la capacidad instalada a nivel mundial y la ten-
dencia hacia un mayor uso de plata en las plantas modernas.

RECICLAJE DE JOYAS AUMENTO EN PAISES EMERGENTES

El reciclaje de joyas también aumenté en muchos mercados emergentes debido a los
mayores precios en dolares, aunque los volumenes en China se mantuvieron moderados.
Del mismo modo, la chatarra de plata aumenté modestamente, con los precios mas altos
como un factor contribuyente, y la mayoria de las ganancias provienen de paises occiden-
tales. Por ultimo, el reciclaje de la fotografia continud su declive secular, cayendo un notable
6% a 21,6Moz (671t) en 2019. La oferta neta del sector oficial cay6 el afno pasado, pero siguio
siendo trivial en términos absolutos a solo 1,0Moz (32t).

Demanda mundial de plata en 2019
La demanda mundial de plata aumenté un 0,4% en 2019 a 991,8Moz (30.848t) debido a
que la mayor inversion minorista se vio compensada por una menor demanda de joyas y
plateria. La fabricacion industrial practicamente no cambié a/a en 2019 a 510,9Moz (15.891t)
y solo estuvo un 1% por debajo del récord de 2017

Hubo una presién limitada por la sustitucion y el ahorro, una excepcion principal fue en
el sector fotovoltaico (PV), que es muy importante, parte de un énfasis de larga data hacia
cargas de plata mas bajas. A nivel de pais, se observaron ganancias considerables en Japoén,
mientras que se observaron pérdidas notables en los EE. UU., Debido principalmente a una
menor absorcion de polvo e India, debido a la desaceleracion en el crecimiento de su PIB.

A nivel sectorial, la extraccion del segmento eléctrico y electrénico cay6 un 2%, prin-
cipalmente como resultado de la recesién en algunas naciones industrializadas clave como
Alemania a fines de 2019, debido a la guerra comercial. Esto ocurrié a pesar de un aumento
del 7% en la absorcion de energia fotovoltaica, hasta el segundo nivel mas alto de la historia
y el creciente uso final en el sector automotriz.

La demanda de aleaciones de soldadura también aumenté a nivel mundial, al igual
que el uso final en catalizadores de 6xido de etileno (EO), cuya capacidad instalada continué
aumentando, especialmente en los EE. UU. La disminucién secular en la fotografia continué,
ya que la demanda cay6 un 1% a 33.7Moz (1,047t) o 48% de los niveles en 2010. La caida del
ano pasado reflejé nuevas caidas en los rollos de pelicula y papel profesional y de consumo
de plata.

Fabricacién de joyas registr6 modesta disminucion del 1%
Después de su maximo en la década de 2018, la fabricacion de joyas registré una
modesta disminucién del 1% a 201,3Moz (6.262t) el ano pasado. Esto se debi6 principal-
mente a que la demanda en el mercado mas grande, India, cay6 un 5% desde un récord en
2018. Esto reflejé una desaceleraciéon de la economia y un monzén erratico que golpe6 al
importante sector rural.

Hubo una presién limitada por la sustitucion y el ahorro, una excepcioén principal
fue en el sector fotovoltaico (PV), que es muy importante, parte de un énfasis de larga data
hacia cargas de plata mas bajas. A nivel de pais, se observaron ganancias considerables en
Japon, mientras que se observaron pérdidas notables en los EE. UU., Debido principalmente
a una menor absorcién de polvo e India, debido a la desaceleracidn en el crecimiento de su
PIB. A nivel sectorial, la extraccion del segmento eléctrico y electrénico cayé un 2%, princi-
palmente como resultado de la recesién en algunas naciones industrializadas clave como

Alemania a fines de 2019, debido a la guerra comercial. Esto ocurrié a pesar de un aumento
del 7% en la absorcion de energia fotovoltaica, hasta el segundo nivel mas alto de la historia
y el creciente uso final en el sector automotriz.

El consumo de joyas occidentales también cayo

China también experimentd una notable caida (su sexto ano consecutivo de pérdidas)
ya que la guerra comercial y la desaceleracion econémica provocaron un deterioro en el
sentimiento del consumidor. Otro factor fue el cambio estructural en curso, especialmente
el cambio de joyas pesadas a piezas mas pequenas. El consumo de joyas occidentales tam-
bién cayd, pero solo modestamente. En los Estados Unidos, esto reflejé la tendencia actual
(aunque ahora mas lenta) de que los minoristas a gran escala cambien el espacio de surtido
de plata a oro.

La retroalimentacion comercial sobre las ventas débiles en Europa tendié a centrarse
en las estrategias inutiles de los minoristas clave, como los disefnos obsoletos y un cambio
en el punto de venta de terceros a la empresa. Sin embargo, eso todavia dejaba espacio para
la fabricacion italiana para disfrutar de un pequefno aumento del 3% liderado por las export-
aciones.

Desde un maximo en la década de 2018, la fabricacion mundial de plateria cay6 un no-
table 9% el ano pasado a 59.8Moz (1,860t). Esto se debid casi en su totalidad a India, donde
una desaceleraciéon econémica llevo a que la demanda cayera un 11% a 41,2Moz (1.282t). De
hecho, si excluimos todo el sur de Asia, la extraccion fue plana y/a, aunque ese residuo to-
davia estaba en su segundo nivel mas bajo en esta década. La inversidn fisica neta aumento
un 12% interanual a 186,1Moz (5.788t), el mayor aumento desde 2015. Dicho esto, este crec-
imiento fue desde una base relativamente baja tras las pérdidas de 2017. A nivel de pais, el
crecimiento fue en gran medida el resultado de ganancias notables en Europa (+ 25%), Esta-
dos Unidos (+ 9%) e India (+ 5%). En Europa, las ganancias fueron lideradas principalmente
por Alemania, debido a la expectativa positiva de precios. En los EE. UU., Las ganancias del
ano pasado también se pueden atribuir a las expectativas favorables de precios.



Mexico; Periily.Chinalos
3 mayores: productores de
plata del mundoen 2020

México sigue siendo el mayor
productor de plata en el mundo

El Silver Institute, informé que México se mantiene como el mayor pro-
ductor de plata del mundo a pesar de una caida del dos por ciento en 2019 y el
impacto econémico de COVID-19. Los tres mayores productores mundiales de
plata fueron México, Peru y China.

México sigue siendo “El Rey” de la mineria de plata en todo el mundo. El
pais produjo alrededor de 190.3 millones de onzas, y les sigue Peru, que produ-
jo 135.4Moz y China con 110.7Moz segun el informe anual del sector.

Hubo una caida del dos por ciento en la industria minera de plata de México
el ano pasado que de alguna manera afecté a las companias mineras en el pais.
La disminucion de la extraccién de plata fue causada por bloqueos sociales
que experimentaron algunas empresas.

Una de las companias afectadas por esto es Fresnillo , el principal produc-
tor mundial de plata, y el mayor productor de oro de México, donde la com-
pania experimenté un 11 por ciento en su produccién de plata. Esta caida es
el resultado de las bajas calificaciones de la compaiia en las minas Fresnillo,
Saucito y San Julian.

Ademas, a pesar de la caida en la produccion de plata de la compania,
pudieron extraer y producir 51.8 millones de onzas de plata. Aun asi, Fresnillo
encabezé6 entre las companias mineras que extraen plata en todo el mundo.

La mina KGHM Polska sigue a Fresnillo con 45,6 millones de onzas y Glen-
core con 32 millones de onzas. Ademas, un articulo publicado recientemente
informa que se espera que la mineria de plata en México aumente este 2020.

Se espera que diez de las mayores mineras de México produzcan 161
millones de onzas de metal, lo que representa un aumento del 10.5 por ciento
de los metales producidos en comparacion con el ano pasado. Esto ayudara a

La mina de plw‘gult, ,
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México a permanecer en su lugar como el mayor extractor y productor de plata
del mundo desde 2015.

Principales empresas mineras en México:

Industrias Penoles
La produccién de plata de esta compaiia habia caido a 62.3 millones de on-
zas desde 69.8 millones de onzas el aho pasado. La caida en su produccion fue
causada por sus desafios operativos. Sin embargo, se espera que la compaiiia
minera produzca 62.3 millones de onzas este ano.

Newmont
La produccién de plata de Newmont en 2019 fue de 15.9 millones de onzas,
que es un poco menor en comparacion con los 18.2 millones de onzas produci-
das en 2018. Sin embargo, la compaiia espera que su produccidn este ano sea
de 30 millones de onzas, casi el doble en comparacién con el afio pasado. Su
producciéon dependera de su mina Penasquito.



glohal de la plata se
destacara en aiio 2020

Precios de la plata mas altos proyectados para este ano, respaldados
por la inversion fisica y la demanda industrial extendidas

WASHINGTON, 2020 (GLOBE NEWSWIRE - Fuente The Silver Institute) --
El Silver Institute considera que las condiciones macroecondémicas y geo-
politicas continuaran ofreciendo un amplio apoyo a los metales preciosos,
lo que incentiva a los inversores a mantenerse como compradores netos
de plata en general, un emprendimiento que deberia elevar los precios de
la plata aiin mas este ano. Ademas, vemos un continuo crecimiento en la
inversion de plata fisica, y pronosticamos que el uso de la plata como un
metal industrial aumentara en 2020.

Sin embargo, habra momentos en los que la plata tendra que luchar
contra diversos problemas, tales como la crisis sanitaria actual en China,
lo que podria golpear fuertemente la economia de ese pais. Como tal, el
Silver Institute ofrece las siguientes perspectivas sobre las tendencias del
mercado de la plata en 2020.

Demanda de la plata

Se prevé que el aumento en la extraccion industrial de plata (que repre-
senta a mas de la mitad de la demanda total en 2019) se reactive en 2020 y,
de esa forma, revierta dos afios de pérdidas marginales. Aunque las condi-
ciones econdmicas débiles, en particular en China, contintan llevando el
viento en contra de la produccion industrial, que se repita la reduccion del
stock a lo largo de la cadena de suministro, como el ano pasado (a conse-
cuencia de una guerra comercial) es poco probable. La reapertura de este
canal comercial debe ofrecer un impulso adicional a la demanda este ano.

Prevemos un aumento del 3% en la demanda industrial de la plata, lo
que estaria ampliamente alineado con el prondstico del Fondo Monetario
Internacional de 3,3% de crecimiento del PIB global este afo.

La demanda del sector de productos electronicos y eléctricos debe

representar la mayor parte del aumento en las ganancias. Se espera que el
uso de la plata en el sector automotriz, por ejemplo, tenga un crecimiento
impresionante. A pesar de la deficiencia en las ventas globales de vehicu-
los, la demanda de la plata debe beneficiarse de la creciente sofisticacion
y electrificacion de los vehiculos. Asimismo, es probable que el uso de la
plata en infraestructura 5G y los dispositivos electronicos inteligentes in-
novadores impulsen el aumento en la demanda.

La perspectiva del sector fotovoltaico (PV) parece combinada. El
apoyo continuo del gobierno a la energia renovable para enfrentar el cam-
bio climatico y los precios en caida para los médulos fotovoltaicos termi-
nados deberian impulsar las instalaciones fotovoltaicas globales. El con-
sumo real de plata, sin embargo, puede ser compensado por los esfuerzos
continuos para reducir las cargas de plata. En general, se pronostica que la
demanda de la plata en el sector PV se reduzca levemente, aun asi, el total
se mantendra cerca de las cifras altas récord.

Se prevé que la demanda de joyeria global mantenga un crecimiento
discreto este afno. La India continua como el impulsor de crecimiento domi-
nante, liderada por el ingreso continuo de joyeria de plata esterlina 925, mas



comunmente vendida en las areas urbanas de ese pais. En Estados Unidos,
el consumo de joyeria de plata debe continuar siendo préspero, gracias a
las ventas en linea mas fuertes. Un aumento marginal también se proyecta
para la fabricacion de cubiertos de plata este afo. Al igual que la joyeria, el
crecimiento en este segmento dependera casi totalmente de la India.

Se pronostica que las tenencias en productos de plata cotizados en
bolsa (ETP) continuen elevadas en 2020. Es probable que la obtencion de
ganancias en ETP sea limitada, incluso con un repunte de precios. Estas
tenencias tienden a ser relativamente problematicas, lo que refleja la im-
portancia de los inversores minoristas en este mercado, que casi siempre
adoptan un horizonte de inversion mas largo que muchos inversores profe-
sionales a corto plazo.

Mientras tanto, las continuas incertidumbres macroecondmicas tam-
bién deben favorecer los activos seguros, que fomentaran nuevas asigna-
ciones en ETP de plata.Se prevé que la inversion fisica en plata, que con-
siste en compras de monedas y lingotes de plata, aumente por tercer aho
consecutivo, un aumento de cerca del 7% en 2020. En parte, esto refleja una
recuperacion continua en los mercados occidentales, en los que la mejora
en las expectativas de precios y la creciente volatilidad de precios impul-
saran las compras nuevas.

La Oferta de la plata en 2020

Se prevé que la produccion minera de plata tenga un crecimiento del
2% en 2020, lo que seria el primer aumento anual en cinco afos. Este crec-
imiento sera, en parte, debido a la contribucion de varias operaciones min-
eras recientemente asignadas y del aumento de varias expansiones min-
eras a produccion total.

Se pronostica que la oferta de chatarra de plata aumente por cuarto
afho consecutivo, aunque por una cantidad pequena, un reflejo de la expan-
sion de capacidad continua en el mercado de 6xido de etileno. Los aumen-
tos en los precios del metal también pueden impulsar el mercado de joyeria
y chatarra de plata en mercados de precios competitivos, como la India.

Se espera que el mercado de la plata finalice este ano con un excedente
estructural (oferta total menos demanda total) de aproximadamente 15 mil-
lones de onzas. A ese nivel, el excedente seria el mas bajo en cinco afos.

Precio de la plata

La plata tuvo una mejora notable en la opinién de los inversores en
2019, lo que impulsé el precio promedio anual de la plata a su primer au-
mento en cuatro afos, un aumento del 4% a $16,21 (sobre la base del precio
de la plata de London Bullion Market Association). Respaldar el aumento
de precios fue un cambio notable hacia politicas monetarias mas flexibles,
a medida que aumentaba la preocupacion por la perspectiva economica
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global, exacerbada por la continua guerra comercial entre Estados Unidos
y China.

La perspectiva para la plata continia siendo positiva, dado que se
proyecta que el precio promedio anual aumente un 13%, lo que seria el au-
mento mas alto en seis anos, a un monto de $18,40 en 2020. Este repunte
se basa principalmente en la transferencia positiva de las ganancias en oro,
dado que el metal dorado se continuara beneficiando de las incertidumbres
macroecondmicas y geopoliticas en todas las economias criticas.

Las inquietudes respecto del estado de la economia global tendran
posibles consecuencias negativas para los metales industriales y, por ex-
tension, para la plata. No obstante, el peso del dinero institucional que fluye
hacia un mercado relativamente pequeio deberia ser suficiente para que la
plata supere al oro y podria hacer que la relacién oro-plata descienda entre
un 65% y un 80% con posterioridad este ano.

Metals Focus, la respetada consultora de investigacion de metales
preciosos mundial, hizo un aporte a este analisis. La empresa investigara y
presentara la 30 edicion del informe anual del Silver Institute en el mercado
internacional de plata, World Silver Survey que se publicara el abril 2020.
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