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Todos los caminos de los vehiculos eléctricos
conducen a las mineras de litio y los
productores de baterias

La cadena de suministro de vehiculos eléctricos esta alcanzando un punto de inflexién a medida que los consumidores,
los fabricantes de equipos originales y los Gobiernos aceleran el cambio de los vehiculos con motores de combustién
interna a los vehiculos alimentados por bateria. Es légico que gran parte del enfoque en el auge emergente de los
vehiculos eléctricos se centre en el segmento de la produccion, con fabricantes de automoviles de renombre que reciben
una mayor atencion por lanzar nuevos y elegantes modelos de automaviles y hacen anuncios audaces acerca de
electrificar sus flotas en los proximos afios. No obstante, creemos que, en Ultima instancia, la trayectoria de crecimiento
de los vehiculos eléctricos no la determinaran las empresas de fabricacion de equipos originales (sector secundario o de
productos finales), sino las empresas de mineria de litio y los productores de baterias que extraen las materias primas y
fabrican las baterias para los vehiculos eléctricos (sector primario o de materias primas) En los Gltimos afios, los bajos
precios del litio han disuadido a las mineras de aumentar la capacidad de produccion, lo que probablemente provoque
cuellos de botella en la oferta en un futuro cercano a medida que la demanda se acelere. En Ultima instancia, sera
necesario mas inversion en la mineria de litio y la produccién de baterias para asegurar que los vehiculos eléctricos
estén disponibles en todo el mundo.

Aspectos clave:

° Los principales fabricantes de automéviles tradicionales, como GM y Ford, estan invirtiendo miles de millones
en electrificar sus gamas de modelos durante los préoximos 10 a 15 afios.

° Las politicas gubernamentales de los principales mercados de automéviles, como EE. UU., China y Europa,
estan acelerando ain mas la adopcién de vehiculos eléctricos a través de subsidios.

° Para satisfacer la creciente demanda de vehiculos eléctricos, la produccion de baterias debe aumentar
considerablemente, lo que provoca una carrera mundial entre los principales gobiernos, productores de
baterias y fabricantes de automoviles.

e Aunque los mercados de litio tenian antes un exceso de oferta, los retrasos en invertir en capacidad de
produccion adicional podrian generar escasez de la materia prima clave para las baterias a medida que
aumenta la demanda de vehiculos eléctricos.

Los fabricantes de equipos originales tradicionales se comprometen con los vehiculos
eléctricos

A nivel mundial, los vehiculos eléctricos representaron menos del 5 % de las ventas totales de automoéviles en 2020,
pero el segmento crecid un 45 % hasta 3,2 millones de vehiculos, incluso en plena pandemia.>? El impulso de las venta
de vehiculos eléctricos parece haber continuado en 2021, pues se han vendido 1,1 millones en el primer trimestre, lo que
supone un 125 % mas que el afio pasado.®Por el contrario, las ventas de vehiculos con motor de combustion interna se
han estancado. Cayeron un 14 % en 2020 y apenas subieron cerca del 8 % durante el primer trimestre de 2021.4°
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Con el crecimiento de las ventas de vehiculos eléctricos superando a los vehiculos con motor de combustion interna, los
fabricantes de equipos originales de automoviles tradicionales se comprometen cada vez mas a electrificar sus flotas.
GM esta camino a convertirse en un fabricante totalmente eléctrico en el futuro, y se ha comprometido a lanzar 30
nuevos modelos de vehiculos eléctricos globales para 2025, respaldados por una inversion de 27.000 millones de USD
en vehiculos eléctricos y auténomos.5’ Asimismo, Ford anuncié recientemente que habia comprometido 29.000 millones
de USD para los automoviles eléctricos y autonomos, y presentd una version eléctrica del camion F-150, el vehiculo méas
vendido en EE. UU. desde 1981.8 El Grupo Volkswagen, también anuncié sus planes de invertir 73.000 millones de EUR
(86.000 millones de USD) en vehiculos eléctricos, sistemas de transmision hibridos y tecnologia digital en los proximos
cinco afos.? La lista contintia, con la mayoria de los principales fabricantes de equipos originales invirtiendo fuertemente
en un futuro orientado hacia los vehiculos eléctricos.

PLANES PARA LOS FABRICANTES, ACTUALES Y FUTUROS, DE EQUIPOS ORIGINALES
EXCLUSIVAMENTE PARA VEHICULOS ELECTRICOS

PLANES PARA LOS ACTUALES FABRICANTES DE VEHICULOS

ELECTRICOS FUTUROS FABRICANTES EXCLUSIVAMENTE DE VEHICULOS ELECTRICOS

GM planea ofrecer 30 nuevos vehiculos
eléctricos en todo mundo para 2025. GM y EVgo
prevén triplicar el tamafio de la mayor red publica
de carga rapida del pais, ya que agregara mas
de 2700 cargadores rapidos nuevos en los
proximos cinco afios. !

Con el respaldo de Amazon y Ford, Rivian ha
recaudado méas de 8000 millones de USD. Amazon
ha realizado un pedido de 100.000 furgonetas de
reparto. El objetivo es tener al menos 10.000
unidades en el mercado para 2022.4

Ademas, Ford acaba de anunciar el compromiso
de invertir 29.000 millones de USD en los
automéviles eléctricos (22.000 millones de USD )
y auténomos (7000 millones de USD). Esto
incluye un F-150 eléctrico para 2022.2

NIO prevé que las entregas para el primer trimestre
de 2021 se situen entre 20.000 y 20.500, lo que
representa un aumento de entre el 421 %y el 434 %
con respecto al mismo trimestre de 2020.5

El objetivo de BMW es tener mas de siete
millones de vehiculos eléctricos en las carreteras
para finales de la década, de los cuales dos
tercios sean puramente eléctricos.?

Nikola pretende entregar 100 semiconductores de
bateria eléctricas en 2021, 1200 en 2022 y 3500 en
20238

Jaguar Land Rover dejara de producir vehiculos
de gasolina y diésel bajo su marca Jaguar para
2025 y cambiara a modelos electronicos.

Canoo prevé presentar una camioneta eléctrica de
tipo pod, fabricada en Estados Unidos, en 2023.7

Jaguar Land
Rover

Honda pretende vender tnicamente vehiculos Fisker y Foxconn se han asociado en el nuevo
totalmente eléctricos e hibridos en Europa a partir segmento de vehiculos eléctricos, con la proyeccion
de 2022, una ambicion que inicialmente tenia de entregar 250.000 vehiculos eléctricos a partir del
como meta 2025.3 cuarto trimestre de 2023.8

Fuentes: 1. GM, 2021. 2. Ford, “Ford Raises Planned Investment In EV, AV Leadership To $29 Billion; Further Advances
Turnaround Of Global Automotive Business In Q4”, 4 de febrero de 2021. 3. Edie, “Jaguar to switch to fully electric vehicle portfolio
by 2025", 15 de febrero de 2021. 4. Automotive News, Rivian aims for IPO this year, report says”, 9 de febrero de 2021. 5. NIO,
“NIO Inc. Reports Unaudited Fourth Quarter and Full Year 2020 Financial Results”, marzo de 2021. 6. Bloomberg, “Nikola Falls
After Lowering Electric Truck Production Goal”, 25 de febrero de 2021. 7. Automotive News, “EV startup Canoo plans to roll out
pod-like pickup in 2023", 10 de marzo de 2021. 8. Fisker, “Fisker and Foxconn set to collaborate on electric vehicle project”, 24 de
febrero de 2021.

Los principales compromisos de los fabricantes de equipos originales para reorganizar sus procesos de produccion de
manera de poder fabricar vehiculos eléctricos y ofrecer una amplia gama de modelos alimentados por baterias
desempefian un papel importante en la adopcion del transporte eléctrico. Del lado de la produccion, aprovechar la escala
de una empresa como GM, Ford o VW probablemente reducira los precios para los consumidores y mejorara
caracteristicas importantes, como el rango y las velocidades de carga. Y con docenas de modelos para elegir, que
abarcan una amplia gama de tamafios, estilos y precios, practicamente todos los compradores de automoviles tendran
un modelo de vehiculos eléctricos viable para tener en cuenta.
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Las politicas gubernamentales aceleran la demanda de vehiculos eléctricos

Ademas de los compromisos de los fabricantes de equipos originales para ampliar sus lineas de vehiculos eléctricos, las
politicas gubernamentales de apoyo en todo el mundo estan impulsando ain mas la adopcion de los vehiculos
eléctricos.

En EE. UU., el plan “American Jobs” del presidente Biden, centrado en la infraestructura, se compromete a invertir
174.000 millones de USD para financiar todo el ecosistema de vehiculos eléctricos estadounidense. Del lado de la
demanda, proporciona incentivos y subsidios para comprar modelos de vehiculos eléctricos de gran tamafio, vehiculos
pesados y camiones, autobuses de transito y autobuses escolares, a la vez que proporciona financiacion para electrificar
la flota federal de 645.000 vehiculos. En cuanto a la oferta, incentiva una mayor inversion en capacidades de produccion
de vehiculos eléctricos nacionales, incluidos créditos fiscales para la fabricacién de vehiculos, subsidios de costos
compartidos para instalaciones de ensamblaje de baterias, financiamiento de bajo costo para la produccion de vehiculos
de carga media y pesada, y subsidios para reacondicionar fabricas inactivas. Ademas de eso, el plan busca dar
incentivos para ampliar la infraestructura de carga eléctrica del pais en 500.000 estaciones para 2030.%°

Otras leyes propuestas, como la Ley de Energia Limpia para EE. UU. (Clean Energy for America, EAA) amplia los
actuales créditos fiscales federales de 7500 USD para vehiculos eléctricos con un importe adicional propuesto de 2500
USD para nuevos vehiculos con motor de propulsién eléctrica enchufables cuyo ensamblaje final se realice en una
instalacién en EE. UU. antes de 2026, y otros 2500 USD si el vehiculo se ensambla en una instalacién cuyos
trabajadores de produccion son miembros de una organizacion laboral representada.! En total, los vehiculos eléctricos
pueden beneficiarse de un crédito maximo de 12.500 USD que, en muchos casos, podria hacerlos mas baratos que sus
alternativas a gasolina.

Los principales mercados de automoviles fuera de los EE. UU. también ofrecen politicas favorables para los vehiculos
eléctricos, aunque muchos de ellos estan disefiados para ser eliminados progresivamente en los préximos afios. En
China, los subsidios para vehiculos eléctricos se incrementaron en abril de 2020 por dos afios mas. En 2021, el subsidio
para vehiculos eléctricos con una autonomia de entre 186 y 249 millas es de aproximadamente 2000 USD por vehiculo,
pero esta previsto reducir este subsidio en un 30 % en 2022.*? Los incentivos locales como matriculas/patentes y
matriculaciones gratuitas de los vehiculos eléctricos en algunas de las principales ciudades chinas han ayudado a
impulsar los vehiculos hibridos y eléctricos para que ya constituyan una quinta parte de las ventas totales de automoviles
nuevos en los seis principales municipios chinos.*®

En Europa, las iniciativas recientes incluyen la realineacion de Alemania de su sistema tributario para aumentar los
impuestos sobre los vehiculos con motor de combustion interna; en Francia, la ampliacion del financiamiento a la
infraestructura de carga de los vehiculos eléctricos; y en Espafia, la implementacion de nuevos incentivos fiscales y
ayuda para la investigacion e innovacion de vehiculos eléctricos.'* Por otro lado, Noruega, que eximié a los vehiculos
totalmente eléctricos de los impuestos y tiene como objetivo eliminar la venta de vehiculos de gasolina y diésel para
2025, finaliz6 2020 con un 54 % de participacion de mercado de los vehiculos eléctricos.*®
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LINEA DE TIEMPO DE LOS SUBISIDIOS A LOS
VEHICULOS ELECTRICOS, POR PAIS

Fuente: Rho Motion.

CHINA En abril de 2020, el subsidio chino  El subsidio chino se redujo un 20 % en
® se extendio por dos afios. 2021y se prevé un 30 % adicional en 2022
T FRANCIA o El'monto méximo del subsidio El subsidio se reducira a 6000 EUR en

francés se increment6 a 7000 EUR julio de 2021 y a 5000 EUR en 2022
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contra la COVID-19
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®  El subsidio sueco se introdujo en 2019, con un monto de 6000 EUR.

PAISES BAJOS El subsidio holandés de 6000 EUR se introdujo en 2020 y se reduciré a

2200 EUR para 2030, cuando termina

INDIA El subsidio indio se introdujo en abril de 2019 durante un periodo de tres

afios a 143 USD/kWh, hasta un 50 % del costo de la bateria.

JAPON

® El subsidio japonés se introdujo en 2016 en un maximo de 7700 USD.
Exoneracion de los impuestos federales sobre el consumo de combustible

s Para los primeros 200.000 vehiculos eléctricos fabricados por los
fabricantes de equipos originales de 7500 USD por vehiculo; Tesla y GM

ya han llegado al limite.
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Produccién de baterias: Una carrera mundial

Mientras que los fabricantes de equipos originales y los gobiernos estan dando sefiales de un fuerte compromiso con los
vehiculos eléctricos, se podrian generar cuellos de botella debido a las limitaciones de la capacidad de la mineria de litio
y la produccion de baterias.

En cuanto a las baterias, la capacidad de producir en masa células de iones de litio de forma eficiente, fiable y
econdémica es esencial para el crecimiento del mercado de los vehiculos eléctricos. Sin embargo, la limitada capacidad
de fabricacion de baterias, especialmente en los principales mercados desarrollados, presenta riesgos en la cadena de
suministro. Por ejemplo, los planes del presidente Biden para electrificar la flota federal de vehiculos requeririan 69 GWh
de capacidad de bateria.’® Sin embargo, la produccién total de baterias en EE. UU. era de solo unos 40 GWh en 2020.
Teniendo en cuenta la creciente demanda de vehiculos eléctricos de pasajeros, autobuses y camiones, es probable que
los fabricantes de automoéviles de EE. UU. tengan que depender de las cadenas de suministro de baterias extranjeras
para en el futuro cercano.

Pero dada la importancia estratégica de los vehiculos eléctricos como tecnologia avanzada y contra el cambio climatico,
asi como un potencial empleador de relevancia en la fabricacion, los Gobiernos, los fabricantes de equipos originales y
los proveedores no quieren tercerizar la fabricacion de los componentes principales de esta industria. En la actualidad,
existen 211 fabricas de baterias de iones de litio capaces de producir mas de 1 GWh de baterias al afio, 156 de las
cuales estan en China, 22 en Europa y solo 12 en EE. UU.*® Hoy en dia, la capacidad de produccién de baterias en

EE. UU. proviene en gran medida de la megafabrica de Tesla-Panasonic en California, de la planta de LG Chem en
Michigan y de la planta Envision AESC en Tennessee.

Algunos productores de baterias estan aumentando su capacidad de produccion en los Estados Unidos. LG Energy
Solution tiene previsto invertir 4500 millones de USD para ampliar su huella de fabricacién de baterias para vehiculos
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eléctricos en EE. UU. con 70 GWh adicionales de capacidad a partir de 2025.%° Por su parte, Panasonic, también planea
afadir una nueva linea de produccién en la fabrica de Nevada, de la cuales es copropietaria con Tesla.

Pero la carrera por la produccion de baterias no se limita solo a los EE. UU. Los proveedores estan invirtiendo en todo el
mundo en la expansion de las instalaciones de produccién de baterias en los principales mercados. Por ejemplo,
Panasonic esta planteandose construir una planta de baterias de iones de litio en Noruega en un intento por suministrar
a fabricantes de automoviles europeos.?’ En China, el fabricante lider de baterias CATL anunci6 recientemente sus
planes de invertir 4500 millones de USD para aumentar su capacidad de baterias de iones de litio.?*

Algunos fabricantes de automéviles estan tomando la produccion de baterias en sus manos. En septiembre de 2020,
Tesla anuncié su objetivo de generar 100 GWh de produccion de baterias para 2022.22 Durante su Power Day (“Dia de la
Energia”) de marzo, Volkswagen esbozd una hoja de ruta para tener seis plantas de fabricacion de 40 GWh (con 240
GWh de capacidad en total) para 2030.% La china Geely fue otro fabricante de automoéviles que en marzo entré en la
lucha de la produccién de baterias. Su objetivo es construir una base celular de 42 GWh en Ganzhou, provincia de
Jiangxi.?*

Para tener una perspectiva, en 2020, la capacidad de baterias en todo el mundo alcanz6 los 755 GWh.? Sin embargo,
para 2030, la capacidad mundial de baterias sera de 3792 GWh (o 3,8 TWh), lo que supondria un aumento del 402 %.2°

CAPACIDAD INSTALADA DE BATERIAS A NIVEL MUNDIAL

Fuente: Benchmark Mineral Intelligence

2020 2025 2030

755,2 GWh 2633,9 GWh 3791,9 GWh

75,2% CHINA 74,4% CHINA 69,6% CHINA
6,7% EUROPA 11,9% EUROPA 15,9% EUROPA
10,5% ASIA 44% ASIA 33% ASIA
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Litio: Dinamica de precios favorable

Los precios del litio han tenido un fuerte incremento, pues aumentaron un 69 % este afio, segun cifras de mayo de
2021.%" Esta cifra contrasta fuertemente con la tendencia de los Ultimos tres afios, cuando los precios cayeron de mas de
20.000 USD por tonelada métrica de equivalente de carbonato de litio (LCE) en el cuarto trimestre de 2017, a menos de
8000 USD en el cuatro trimestre de 2020, debido al desplome del mercado como consecuencia del exceso de oferta
temporal. La caida de los precios provoco retrasos y cancelaciones en las ampliaciones de capacidad, ya que las
mineras de litio no tenian ningln incentivo para aumentar la capacidad. Sin embargo, a medida que la demanda de litio
vuelve a aumentar, la preocupacién por una futura crisis de suministro esta planteando una importante pregunta: ¢ El litio
puede estar a la altura del auge de los vehiculos eléctricos?

HISTORIA DE LOS PRECIOS DEL LITIO

Fuente: Benchmark Mineral Intelligence, al 4 de junio de 2021.
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A medida que los precios del litio suben este afio, se reavivan los planes de ampliacién. Albemarle, el mayor productor
mundial de litio, tiene previsto duplicar su capacidad de produccién hasta 175.000 toneladas a finales de este afio.? El
segundo mayor productor mundial, SQM, de Chile, esta por expandir la produccién de carbonato de litio en un 71 %
hasta 120.000 toneladas antes de diciembre.?® Asimismo, varias otras mineras de litio estan avanzando en sus
ampliaciones de capacidad. Sin embargo, dada la cantidad de litio que se necesita para acompasar el rapido crecimiento
del mercado de los vehiculos eléctricos, podria haber un déficit de oferta ya en este afio.*°

Se prevé un aumento de la demanda de litio de mas del 200 % en los proximos cinco afios, que pasaran de 300.000
toneladas en 2020 a 1 millén de toneladas en 2025. Para 2030, la demanda podria alcanzar los 2 millones de toneladas.
Pero llevara tiempo conseguir un suministro adicional de litio. Dependiendo del método de extraccion, poner en marcha
una nueva capacidad puede llevar entre 3y 5 aflos 0 mas de estudios, permisos, recaudacion de capital y gasto de
capital antes de que se produzca el litio. Por lo tanto, el rapido crecimiento de la demanda de vehiculos eléctricos podria

verse limitado por la escasez de oferta, debido a las condiciones de capacidad de la industria de extraccion y produccion
de mineria de litio.
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EQUILIBRIO ENTRE LA OFERTA'Y DEMANDA DE LITIO

Fuente: Benchmark Mineral Intelligence
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Los Gobiernos y las empresas de todo el mundo estan empezando a prestar atencién a la posible brecha entre la oferta
y la demanda de litio y a evaluar las acciones para evitar que esto suceda. Chile y Australia son los dos mayores
productores mundiales de litio, que envian la mayor parte de la materia prima a China para su procesamiento en catodos
de baterias. Los EE. UU. buscan convertirse en un jugador importante, con empresas como Lithium Americas que
desarrollan proyectos de litio en el norte de Nevada, por ejemplo. El proyecto, conocido como Thacker Pass, es el mayor
recurso de litio conocido en los EE. UU., y tiene como objetivo producir los primeros productos de litio sin carbono de la
industria.® Los grandes fabricantes de equipos originales, como Daimler y VW, también han intensificado su escrutinio
de mineras de litio para evitar que se interrumpa el suministro de litio.
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Posibilidad de grandes » . especializadas de alta especializadas de alta e Certidumbre de precios
Fortalezas o Gasto de capital bajo . . 8
utiidades Certidumbre de preci remuneracion remuneracion ¢ Multijugador de alto valor
Gran cantidad de empleos eridumbre de precios ¢ Multijugador de alto valor Multijugador de alto valor econdmico
economico economico
Gasto de capital alto ¢ TIRbaja

Plazos de entrega largos
Restricciones geoldgicas

Gasto de capital alto
Riesgo alto de exceso de

Restriccion por la presion
de precios

¢ Margenes constantemente
bajo presion

Desafi TIR baj X
esallos Riesgo alto de exceso de & vaRiCCe e TIR baja ¢ Centro global bien
. ¢  Barrera alta de propiedad d
gasto de capital por P Gasto de capital alto establecido con marcas
N " intelectual
volatilidad de los precios reconocibles
China
~52 % de participacion del
Australia China China China mercado (basado en las ventas de
Pais lider ~45 % de participacion del 59 % de participacion del 61 % de participacion del 77 % de participacion del vehiculos eléctricos de
mercado mercado mercado mercado bateria/vehiculos eléctricos
hibridos enchufables acumuladas
del afio)
Tasa interna de
retorno (TIR) de un 15-40 % 10-15 % 15-25 % 10-20 % 5-15%
proyecto tipico
5-25 afios 1-3 aflos 2-3 afios 2-5 afios 4-7 afios

Gastos de capital’

1000-2000 millones de USD

150-300 millones de USD

Fuente: Benchmark Mineral Intelligence, Rho Motion
'Calculado para el tamafio promedio del proyecto necesario para suministrar baterias para 400.000 vehiculos eléctricos al afio. El rango
estimado para la etapa de aplicacion de las células ESS es bajo, mientras que para la etapa produccién de vehiculos eléctricos el rango es

alto.

300-450 millones de USD

1000-2000 millones de USD

500-4000 millones de USD

Conclusiéon

El uso de vehiculos eléctricos esta en aumento a medida que los clientes demuestran un creciente interés en las Ultimas
caracteristicas de los automoviles y las tecnologias de mitigacion del cambio climatico. Los Gobiernos estan ayudando a
gue los vehiculos eléctricos sean mas asequibles para las masas a través de subsidios y el incentivo a la produccion
nacional. Ademas, los fabricantes de equipos originales satisfacen las demandas de los clientes al ofrecer, como nunca
antes, una mayor gama de modelos de vehiculos eléctricos. No obstante, se ha prestado menos atencion a los
segmentos ascendentes o primarios de la cadena de suministro de vehiculos eléctricos. La produccion de baterias debe
crecer sustancialmente para satisfacer la demanda esperada de vehiculos eléctricos, y los Gobiernos y los fabricantes
de equipos originales deberian repatriar es parte critica de la cadena de suministro. Ademas de las baterias, las materias
primas necesarias para los vehiculos eléctricos también deben estar aseguradas, pero los antecedentes recientes de
cancelacion de las ampliaciones de capacidad podrian volver a perjudicar a la industria, a menos que se solucione
rapidamente. Si se tiene en cuenta el aumento de las tensiones geopoliticas y la incertidumbre general de la cadena de
suministro, podriamos ver una nueva carrera formada por las principales economias que buscan crear cadenas de
suministro totalmente nacionales, que abarquen la mineria, la produccion de baterias y la fabricacion de automaéviles.
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