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Resumen

El caracter de la crisis mexicana fue que las principales industrias
manufactureras registraron una caida de produccién en altos porcentajes. La
disminucién de la produccién industrial se investiga, desde el punto de vista
de: la utilizacion de la capacidad de la industria automotriz y de aparatos
electronicos; y la influencia de la financiarizacion sobre la inversion fija. El
estudio de la tasa endogena de la utilizacion de la capacidad de las industrias
construidas por empresas oligopdlicas revela la existencia del ajuste
dindmico emisivo. El deterioro de la industria automotriz corresponde al
traslado de la industria hacia el equilibrio inestable, porque: 1) la mayor
parte de la industria de los bienes intermedios la constituyen las empresas
domésticas; 2) la disminuida produccion de los bienes intermedios elabord la
restriccion de oferta de la industria automotriz; y 3) el valor de la circulacion
de los titulos y acciones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
disminuy0 por la pandemia, ya que se limité la inversion fija.
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Abstract

The character of the Mexican crisis was that the main manufacturing
industries registered a drop in production in high percentages. The decrease
in industrial production is investigated from the point of view of: the use of
the capacity of the automotive and electronics industry; and the influence of
financialization on fixed investment. The study of the endogenous rate of
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utilization of the capacity of the industries built by oligopolistic companies
reveals the existence of the dynamic emissive adjustment. The deterioration
of the automotive industry corresponds to the movement of the industry
towards unstable equilibrium, because: 1) most of the intermediate goods
industry is made up of domestic companies; 2) the diminished production of
intermediate goods elaborated the supply restriction of the automotive
industry; and 3) the value of the circulation of securities and shares on the
Mexican Stock Exchange (BMV), decreased due to the pandemic, since
fixed investment was limited.

Keywords: manufacturing, pandemic, financialization, Mexico

Introduccion

La economia mundial esta en la crisis relevante por la pandemia
del COVID-19. La actividad econémica disminuyo al resultado del
deterioro de la demanda agregada, la segmentacion de la cadena
mundial de valores [Guillén, 2021; Guerrieri y otros, 2020], y las
medidas para limitar la movilidad de personas. El caracter de la
crisis mexicana fue que las industrias manufactureras principales
registraron la caida de produccién en diversos y altos porcentajes,
dentro de la cual se destacé la de la fabricacion de los vehiculos de
transporte.

El objeto de este trabajo es revelar el mecanismo del colapso a
corto plazo de la produccién de la industria manufacturera, por la
metodologia de la utilizacion de capacidad y la financiarizacion. El
estudio de la utilizacion de capacidad nos ayuda a identificar ajuste
dindmico emisivo entre utilizacion de capacidad e inversion. La
observacion de la financiarizacion nos ensefia el circulo vicioso de
la inversion, la utilizacion de capacidad, y la circulacion de titulos
y acciones.
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Evolucidén de la industria manufacturera de México

El indice del consumo privado de bienes y servicios de origen
nacional disminuyé en el 22% en el segundo trimestre de 2020 y la
demanda agregada global bajo en 21.6% en el mismo lapso. El
valor de la importacion de los bienes de consumo se redujo en
55%, y la importacion de los bienes de uso intermedio disminuyé
en 38.3% incluyendo la industria maquiladora.? La crisis en corto
plazo se caracteriza por la disminucion de la demanda agregada v,
al mismo tiempo, de la produccién industrial [Esquivel, 2020].

Cuadro 1
Indicadores econdmicos de actividad industrial, en promedio del lapso base 2013
2016-2021
2020 marzo - | 2020 julio -
2016-2017 2018- 2020 feb. junio 2021 feb.
Industria
manufacturera 110.2 114 88.2 109.5
total
Computacion 129.7 135 116.7 139.1
Aparatos 116.4 118.1 103.4 125.9
eléctricos
Vehiculos - de 126 139.7 66.7 128.1
transporte

Fuente: INEGI, Banco de Informacion Econdmica, en: https://bit.ly/3vdo2Kw

La magnitud de las industrias manufactureras y construccion
fueron mas significativas, dentro de la cual la fabricacion de
vehiculos de transporte disminuyo 84%. En cambio, la fabricacion
de computacion, aparatos eléctricos y vehiculos de transporte
registraron un alto deterioro en distintos porcentajes (Cuadro 1).

2 Instituto Nacional de Estadistica y Geografia INEGI, Banco de Informacién Econdmica,
<https://bit.ly/3vdo2Kw >.
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En este asunto nuestra hipdtesis es: La industria de los aparatos
eléctricos se constituye por la industria maquiladora cuyos bienes
de uso intermedio provienen exclusivamente de importaciones. En
la industria de vehiculos de transporte la mayor parte de los bienes
intermedios se constituye por los productos nacionales. Los dos
sectores se construyen utilizando los bienes de uso intermedio de
distintas categorias y diferentes origenes, ya que la fabricacion de
los productos finales tuvo diferentes mecanismos. La fabricacion
de los bienes intermedios de automoviles, en la economia
domeéstica, bajd, ya que se restringié por la dificultad de oferta de
los bienes intermedios, ademéas de la demanda reducida. La
fabricacion de las computaciones y aparatos eléctricos no se
restringio en el porcentaje de la oferta de los bienes importados,
por lo que la industria eléctrica y electrénica no disminuy¢ tanto la
produccion.

Godinez [2020] analiza que la inversion fija continu6 eliminando
el ritmo de crecimiento desde 2019, al resultado del problema de la
inseguridad publica tanto como los conflictos laborales en unos
estados. Se investiga el deterioro de las actividades economicas
como el ajuste inestable entre utilizacion de la capacidad e
inversion fija, y después, se considera la influencia de
financiarizacion sobre la inversion fija.

Utilizacion de la capacidad: la tasa planeada

El colapso de las actividades productivas en Meéxico, basado en la
dificultad de oferta de los bienes de consumo intermedio, ocurrio
en el corto plazo en febrero de 2020. Se considera el mecanismo de
que las industrias disminuyeron su produccion y bajaron la

8 En el sector de los servicios informatizados, la inversion fija se compone por el capital
intangible, y no es necesario un fondo grande para el financiamiento de inversion. Por tal razon
las economias industrializadas con muchos servicios informatizados no registraron una
reduccion tan prolongada de las inversiones.
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utilizacion de capacidad en diferentes porcentajes altos. Nuestra
observacion es que las industrias automotrices bajaron su
utilizacion de la capacidad mas que otras (Grafica 1 y Grafica 2),
porque ellas invierten en bienes intermedios nacionales. La
magnitud de la fabricacion de los bienes intermedios, en la crisis,
marca la condicion restrictiva de la produccion de los bienes
finales.

La escuela poskeynesiana y kaleckiana rechaza la idea neoclasica
del ajuste por precios, por lo que demuestra la funcion de inversion
con la variable explicativa de la utilizacion de la capacidad
[Lavoie, 2014: 360-369]. El supuesto es que la utilizacion de la
capacidad se ajuste a converger a nivel normal o deseado. En
México la tasa de utilizacion de la capacidad total de la industria
bajo en 16% en la primera mitad de 2020, donde se destaco la tasa
de la fabricacion de vehiculos de transporte.

Grafica 1
México. Tasa de utilizacién de capacidad de las industrias
2016-2019
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Banco de Informacion Econémica.
https://bit.ly/3vdo2Kw
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Grafica 2.
México. Tasa de utilizacién de capacidad de las industrias
2016-2019
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Banco de Informacién Econémica.
https://bit.ly/3vdo2Kw

La economia kaleckiana de primera generacion considera la tasa de

utilizacion de la capacidad u (=) como la variable explicativa,
M

donde x es el saldo de produccion total en términos reales, y x,, es

el saldo de produccion realizada por el nivel maximo de u. K es el

saldo de la capacidad (v =), r es la tasa de ganancia, r es el saldo
M
de ganancia, y = = . Las empresas suben (o bajan) la acumulacion
pX

de capital para controlar u comparando con la tasa normal u,,, ya
que la acumulacion de capital es:
0
g'=p=f+hu-w)  ffu>0 (3)

u, Se supone como la variable dada ex ante y exdgena, que permite
a las empresas minimizar costo sujeto a la tecnologia [Kurz, 1986].
El ahorro proviene de la ganancia empresarial, ya que la funcion
del ahorro es:

gs = — = Sp‘r‘_ (2)
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Al solucionar la condicion del equilibrio de bienes en el corto
plazo g° = 4' se obtiene la tasa del equilibrio u*«.

La economia poskeynesiana revela la (in)estabilidad harrodiana del
ajuste dinamico entre inversion g' y ahorro gs. Comparando la
funcion (2) y (3), el camino del ajuste en corto plazo de la tasa u se
obtiene por:

ou/s =h(g'—g°), h>0 (5)

En la coordenada con los ejes de « y g’ g% la estabilidad del
régimen se satisface cuando la pendiente de la g¢ se ubique menos
elevada que la pendiente de gs.°

Los autores de “segunda generacion [Blecker, 2020]” consideran la
tasa normal enddgena de utilizacion de capacidad [Hein et al.,
2012, Lavoie, 2014: 383-386, 400-405, Lavoie 2015]. Nikiforos
[2013] investiga la tasa normal enddgena de utilizacion de la
capacidad de cada empresa. Con el supuesto de rendimientos
decrecientes, la escogencia de la técnica productiva se determina
por demanda, razon por la cual la demanda aumentada introduce la
tasa normal elevada de utilizacion de capacidad.

En la misma linea de Oreiro [2004] consideramos la tasa planeada
de la utilizacién de capacidad u,, que muestra la actitud de
empresas oligopolicas de mantener un saldo de capacidad excesiva.
La industria mexicana de aparatos eléctricos y de vehiculos de
transportes se constituyen por las empresas extranjeras con gran
poder. Cuando cada empresa baja su u para acumular la capacidad
excesiva, en totalidad de la industria, la tasa planeada u, se

elimina como variable endogena. La existencia de la capacidad

4 Aqui la tasa de equilibrio de capacidad u*es distinta de la tasa normal w,,.

5 Sébastien [2020] ilustra el mismo modelo para evaluar el efecto del confinamiento contra la
pandemia. Mehlum y Torvik [2021] presentan el modelo de dos sectores, en que la tasa de
utilizacion de capacidad realizada en la economia sin restriccion de oferta se interpreta como la
tasa normal.
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excesiva permitird una escala expandida de produccion vy
garantizara un saldo elevado de ganancias en condicion de
rendimientos crecientes. Cuando las actividades estan rodeadas por
incertidumbre, las empresas grandes establecen una barrera para
frenar participaciones de otras entidades. Por tal razon ellas
mantienen la capacidad excesiva [Oreiro, 2004, Dutt, 2010,
Nikiforos y Foley, 2011]. Basandose tal supuesto las siguientes se
definen:

La funcion de lainversion:  gi=f+ f.(u—-uw,), (39
La funcion modificada del ahorro:
g°=7=symu(3). 2"
Y, por condicion de equilibrio, se obtiene:
up=1—b[1—%"], b>0 (8)

donde ¢, es el costo en promedio. El costo de produccion es: xcy, =
wL + pK, y dividiendo por Xy p:

& Eos

donde q == Sustituyendo ~q en (9) por (1-m), y utilizando ¢, y r =
—en (8),

up=1—b[n—g].b>0 @)

u, es la funcion disminuida de = y «, y la funcion elevada del
saldo de stock de capacidad. El saldo aumentado de la capacidad
excesiva garantizara alta posibilidad empresarial de controlar su wu.
Las empresas oligopadlicas controlan m también para mantener = y
la capacidad excesiva. Por (3”) y (7°) la funcion de inversion es:

. 2 _ (1 - brq)u -
G=ft fulu—w) =+ f [Lo LT bru Y 3"

u
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ag" vf,
g/au=fu+u—§‘ >0 (10)

La (3’) es la funcidn de inversion con la variable explicativa u,
y el porcentaje de la ganancia y salario. El ahorro es: g° = s,r, y la
condicion de equilibrio g¢ = g es:

RIS bnq) o an
u — SpTt

En el régimen de ajuste (Figura 1) se hallan los dos equilibrios de
P, Y P,, que corresponden a u; Yy u; respectivamente. En el cercano
de p. se identifica el ajuste dinamico convergente, porque en el
espacio de g’ > g* las empresas elevan » hacia u:. p, es el equilibrio
inestable por el ajuste dindmico emisivo, porque en el espacio de
g' < g° ellas bajan la tasa de utilizacion. Se demuestra (Gréafica 1,
Grafica 2y Grafica 3) alguna correlacion entre el deterioro de la

Figural

Régimen de ajuste convergente y emisivo, con la tasa planeada de
utilizacion de capacidad

Fuente: elaboracion propia, basada en Oreiro (2004)
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utilizacion de capacidad en 2020 y la caida de la inversion fija en
maquinaria y equipo. Consideramos que por alguna razén las
empresas de la industria automotriz controlaron a bajar la
utilizacion de capacidad, por lo cual disminuyeron la inversion fija
y la acumulacién de capital.

Inversion fija bruta y financiarizacion: circulacion de titulos y
acciones

El desempefio de la inversion fija bruta de las industrias

La inversion fija total disminuyé por la pandemia (Grafica 3). La
tasa de interes representada por el costo de captacion de la banca
comercial siguio elevandose hasta 2019 y después bajé hasta 2021,
por lo cual la tasa de interés no explica la fluctuacion de la
inversion fija.
) Grafica 3
México. Indice de la inversidn fija bruta en la maquinariay
equipo
2016-2021
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Banco de Informacion Econémica.
Notas: *base 2013, series desestacionalizadas y tendencia-ciclo.
https://bit.ly/3vdo2Kw
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Otro asunto es que la inversion fija en maquinaria y equipo
nacional y la inversion en maquinaria importada se ilustran una
evolucion altamente diferente. La inversion en maquinaria y
equipo nacional se deterioré en 63% en 2020, y por su parte, la
inversion fija en la maquinaria importada se redujo en un 36% en
el mismo lapso. La diferencia entre las dos categorias se atribuye,
por una parte, a la devaluacion del tipo de cambio real, porque la
devaluacion resultara en corto plazo la elevacion del precio de las
importaciones en la moneda nacional.® La observacién de la
inversion fija sostiene nuestro estudio que:

1) La industria de vehiculos de transporte y, particularmente de
automdviles y camiones y de aparatos de transporte registraron la
reduccion mas drastica de la utilizacion de la capacidad. La mayor
parte de la fabricacion de los aparatos de vehiculos se compone por
las empresas domésticas, ya que la inversion fija de la industria del
automdvil se dedica a los bienes nacionales. Se sostiene (Grafica 3)
el deterioro de la utilizacion de la capacidad de dicha industria por la
pandemia.

i)  La industria de aparatos eléctricos y computacion se constituyeron
por las empresas extranjeras de la industria maquiladora, ya que la
mayor parte de la inversion fija se dedica a los bienes importados de
uso intermedio. Estas industrias disminuyeron mas moderadamente
la inversion fija de las maquinarias y equipos importados, ya que
registraron la reduccion de menor porcentaje de la utilizacion de la
capacidad.

La inversion en maquinaria y equipo nacional cay6é en 50% en
2020, mientras que la inversion en maquinaria importada registro
reduccién de 15%. Tal diferencia, por una parte, corresponde a los
distintos desempefios entre la fabricacion de transportes, de
computadoras y aparatos eléctricos. Por otra parte, consideramos

6 Véase también Bolukoglu [2020]. El Tipo de cambio real de la moneda nacional estuvo a un
paso de sobrevaluacion entre 2017 y 2019 y se devalu6 en 25% en 2020.
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que en la economia financiarizada se elaboraron los diversos
mecanismos del deterioro de la inversion de las industrias.

Circulacion de los titulos y acciones

Epstein [2015] define la financiarizacion como el protagonismo del
sistema financiero, caracterizado por el poder politico de los
inversionistas, la importancia expandida de la ganancia empresarial
obtenida por operaciones financieras, y la influencia de las
transacciones financieras sobre determinacion de los precios de
productos. La idea en general de financiarizacion se basa en la
observacion siguiente. El sector no financiero sustituye el
financiamiento de los créditos bancarios a la emision de sus
acciones y titulos. Las empresas dedican mayor parte del propio
capital a operaciones financieras, particularmente en fusiones y
adquisiciones de otras entidades financieras y no financieras. El
sector no financiero que utiliza el financiamiento por emisiones de
acciones tiende a depender de las deudas para pagar interés [Palley,
2013: 32]. La gran parte de la ganancia empresarial proviene de las
transacciones burséatiles comparada con la inversion fija. Bonizzi,
Kaltenbrunner y Powell [2020] analizan la importancia de la
ganancia elaborada por el elevado precio del activo financiero en el
balance de las empresas.

En cambio, la ganancia de los bancos proviene del cobro de
derechos por la intermediacidon de las transacciones bursatiles de
las empresas, mientras que la ganancia por el cobro de interes de
creditos reduce su importancia. Levy [2017] indica que los créditos
bancarios fortalecen tales especulaciones, y generan mas utilidades
a los bancos por los derechos de transacciones bursétiles. Tales
estudios de financiarizacion revelan las distintas relaciones entre
las transacciones bursatiles y la inversion fija bruta. Las emisiones
de los titulos y acciones, por un lado, facilitan obtener capital para
la inversion fija. Por otro lado, las empresas no financieras intentan
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obtener utilidades por las operaciones de acciones, ya que ellas
pierden iniciativa de la inversion fija en los bienes de usos
intermedios.

Correa, Vidal y Marshall [2012], Bonizzi [2014], y Levy [2013]
investigan la financiarizacion en las economias emergentes como
el proceso del aumento de la deuda externa y los flujos de capital
foraneo. Las emisiones adicionales de los titulos y acciones de las
empresas de las economias emergentes dirigen la elevacion del
indice bursétil, en condicion de que las acciones se compran y se
poseen por no residentes [Van Treeck, 2009]. En el tiempo de la
pandemia las economias emergentes endeudadas prefirieron
obtener la liquidez a corto plazo.

Gréfica 4
México. indice de valor de las acciones en circulacion en la
Bolsa Mexicana de Valores, por clasificacion sectorial de
industrias y sector financiero, en términos reales

12,000 2016-2021
11,000
valor de las
10,000 acciones en
circulacién
> sector
9,000 industrial
8,000
7,000 valor de las
acciones en
6,000 circulacién
> servicios
5000 Levtessiieniiiieniin i i e financieros
N
rp'\@ 10'\1 rLQ'\(b rLQ’\Q) rLQq’Q S¥

Fuente: Banco de México, Sistema de informacion econémica: sectores de informacion.

Indice de valor de las acciones en circulacion en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV), en términos reales, se interpreta como uno de
los factores determinantes del movimiento de la inversion fija de
maquinaria y equipo (Gréafica 4). Se profundizé la crisis en la
inversion fija reflejando las emisiones y circulacion de titulos y
acciones. El avance y auge de la financiarizacion elabora un nuevo
canal para financiar la inversion fija por emisiones de acciones v,
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por otra parte, produce una nueva opcién de captar ganancias por
transacciones bursatiles, que sustituye la inversion fija. Luego, el
fin del auge y el deterioro del indice bursatil, provocan el deterioro
de la inversion y actividades productivas. El deterioro de la
circulacion de acciones destruye la expectativa de ingreso por
operaciones bursatiles y las actividades productivas al mismo
tiempo.

Los flujos de capital extranjero de corto plazo se constituyen por la
compraventa de titulos y acciones en el mercado foraneo, y por el
altibajo de precios de stock de ellos (Grafica 4 y Grafica 5). El
saldo nominal de la posicion de titulos aumenté a mas de 150 mil
millones de délares (mmdd), y se redujo a 95 mmdd en 2020. La
financiarizacion fortalecid, por una parte, la inversion fija para
obtener mas financiamientos. Marcial F. [2020] analiza tal
situacion como sobreendeudamiento de la industria automotriz. La
financiarizacion en el mercado exterior promovié la compra de
divisas para la inversion en los bienes importados [Bortz et al.,
2020, Ibarra 2021]. Por otra parte, la financiarizacion freno la
inversion fija al sustituir las fuentes de ganancias de produccion
por las utilidades por la compraventa de titulos, y eliminar
iniciativa de las empresas de realizar inversion fija.

Grafica s
México. Indice del saldo de los titulos de renta variable
emitidos por empresas mexicanas, en poder de no

750 residentes, en términos reales
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Fuente: Banco de México, Sistema de informacion econémica: sectores de informacion
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Es necesario identificar la correlacion entre la inversion fija y el
valor de titulos y acciones en circulacion. El punto clave de la
economia poskeynesiana es que la inversion fija adicional
introduce el ahorro adicional que proviene del nuevo ingreso de
empresas, y por eso, el saldo de recursos ex ante no sera la
condicion de restringir la inversion. Desde tal punto de vista, la
nueva emision de acciones del sector industrial refleja un ingreso
adicional esperado en el futuro. También la demanda de titulos y
acciones poseidos por no-residentes demuestra la expectacion de
ingreso por pago de interés y precio elevado del activo. En la
actualidad de las economias emergentes, la emision de los titulos y
acciones facilita obtener liquidez extranjera, y relaja la restriccion
de reserva en el balance empresarial.

La entrada de los flujos de capital en portafolio en las economias
emergentes, por emision de acciones y titulos, y la deuda externa,
se incremento en mas de 100% a fines de 2018, y luego, todos se
transformaron de corto plazo en 2020 [Organization for Economic
Cooperation and Development (OECD) 2020:4]. EI FMI [IMF,
2020: 21] analiza el mecanismo del deterioro de las actividades
economicas por la pandemia. Porque la mayor parte de las
emisiones bursatiles de las economias emergentes usaron leverage,
que profundizo y prolongo la influencia de la salida de capital
como consecuencia del circulo vicioso de la incertidumbre de la
industria nacional, la devaluacion, y la salida de capital.

Esta investigacion revela que los flujos de capital por la posicion y
circulacion de titulos y acciones provoca la influencia positiva y
también negativa sobre la inversion fija y la utilizacion de
capacidad de las industrias manufactureras. Los flujos de capital
producen la liquidez adicional, no obstante, la emision de titulos y
acciones fortalece y/o frena la inversion fija de las empresas. Por
tal razon, el deterioro de las emisiones en BMV y en el mercado
exterior elaboraron diversos obstaculos sobre la inversion fija de la
industria automotriz, eléctrica y electrénica. La restriccion dirigida
por la financiarizacion sobre la inversion fija de la industria
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automotriz promovio un cambio estructural identificado por ajuste
dindmico emisivo entre la utilizacion de la capacidad e inversion
fija. La fabricacion de los vehiculos automotores disminuyo
drasticamente el valor de produccién, como consecuencia del
circulo vicioso de la caida de la utilizacion de la capacidad, la
dificultad de inversion fija, y la suspension de emision vy
circulacion de los titulos y acciones.

Conclusion

Este trabajo abordo la disminucion de la produccién industrial
mexicana por la pandemia, desde el punto de vista de: la
utilizacion de la capacidad en la produccion de vehiculos de
transporte y de aparatos electronicos; y la influencia de la
financiarizacion sobre la inversion fija. El estudio de la tasa
endogena de la utilizacion de la capacidad de las industrias
constituidas por empresas oligopdlicas revela la existencia de un
ajuste dindmico emisivo entre la utilizacion de capacidad y la
inversion fija. El deterioro de la produccion de la industria
automotriz corresponde al traslado de la industria hacia el
equilibrio inestable, porque: 1) La industria de bienes de uso
intermedio se constituye por empresas domésticas; 2) Por eso, la
disminuida produccién de los bienes intermedios elabord la
restriccion de la oferta de la industria automotriz; y 3) El valor de
la circulacion de los titulos y acciones en BMV y el mercado
exterior, emitidas por las empresas nacionales, disminuyo por la
pandemia, por lo que se limito la inversion fija de la industria en la
economia financiarizada.

La industria de computacion y de aparatos electronicos es
establecida como maquiladora y dedica la inversion fija al mercado
exterior. Por tal razon la tasa estratégica y enddgena de la
utilizacion de capacidad de la industria registro menos disminucion
en comparacion con la industria automotriz.
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En la primera mitad de 2020, destaco la baja del valor de acciones
en circulacion, la caida de la inversion fija en bienes nacionales e
importados, y el valor eliminado de la produccién de las industrias
manufactureras, en corto plazo. La financiarizacion en las
economias emergentes elevard la influencia positiva y negativa
sobre la inversion fija y la produccion. La financiarizacion por la
circulacion de titulos y acciones facilita el financiamiento de la
inversion y, por otra parte, elabora otra opcion de ganar utilidades
por transaccion financiera. Dichos mecanismos en total
determinaron diversos niveles de la crisis de las industrias
manufactureras.
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