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CONTRACCION MUY SEVERA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA COMO

CONSECUENCIA DE LA COVID-19

» Caida sin precedentes del PIB en 2020 y posterior recuperacion, bajo una elevada
incertidumbre:

1) Fuerte disminucién del PIB en el segundo trimestre (con una incidencia del confinamiento mas
elevada que en el primer trimestre).

2) Se preveé un repunte de la actividad en la segunda mitad de 2020 y una recuperacion gradual
posteriormente.

3) Elevada incertidumbre acerca de la evolucion de la pandemia, la transicion hacia la nueva
normalidad, y el impacto de las politicas econdmicas para paliar posibles efectos duraderos sobre
la actividad y el empleo.

> Revision a la baja de la inflacion:
* En el horizonte 2020-2022, debido a la menor inflacién subyacente.
+ En 2020, los precios de la energia también provocan una revision a la baja de la inflacion general.

> Se contemplan varios escenarios: uno de “recuperaciéon temprana” y otro de
“recuperacion gradual”.

» Los riesgos en torno a la senda del PIB se encuentran sesgados a la baja, lo que se
ilustra mediante un tercer escenario de “riesgo de recuperacion muy lenta”.
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LA DESCRIPCION DE LOS ESCENARIOS (1)

> RECUPERACION TEMPRANA:

En el segundo trimestre, los agentes econdmicos han adaptado en parte su forma de
prestacion de servicios a las restricciones por las medidas de contencién (las pérdidas de
actividad asociadas serian menores que al inicio del confinamiento).

Tras el levantamiento del estado de alarma, es posible evitar rebrotes significativos de la
enfermedad, por lo que no se precisa la reintroduccién de medidas de contencion.

Las medidas de politica econdmica logran evitar la destruccion de empresas vy, por tanto,
del stock de capital, por lo que el deterioro del mercado de trabajo es también transitorio y
no da lugar a un aumento del paro de larga duracion.

RECUPERACION GRADUAL:

En el segundo trimestre, el posible aprendizaje de los agentes apenas hace aumentar la
actividad, de modo que las pérdidas siguen el patron de las dos ultimas semanas de marzo.

Nuevos brotes epidémicos, en tanto no se disponga de una solucién médica efectiva, pero
menos virulentos que en el episodio original y, por tanto, con menor coste econémico.

Algunos danos persistentes en el tejido productivo, concentrados en los sectores mas
expuestos a la interaccion social, que son aquellos donde la recuperacion plena de su
actividad normal se retrasara.
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LA DESCRIPCION DE LOS ESCENARIOS (2)

> ESCENARIO DE RIESGO. RECUPERACION MUY LENTA:

Posibilidad de evolucidon epidemiolégica mas adversa, con episodios intensos de nuevas
infecciones, que requieren confinamientos estrictos adicionales, con un coste econdémico
elevado.

Tensiones de liquidez empresarial que derivan en problemas de solvencia, dando lugar a
efectos mas persistentes sobre la actividad por varias vias: destruccién de empresas, paro
de larga duracion, menor disponibilidad y mayor coste de la financiacion.
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ESQUEMA DE LA PRESENTACION

> EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN EL CORTO PLAZO

> LA ECONOMIA ESPANOLA EN LOS ESCENARIOS DE RECUPERACION TEMPRANA Y
RECUPERACION GRADUAL

> LOS RIESGOS EN TORNO A LA RECUPERACION: UN ESCENARIO DE RIESGO DE
RECUPERACION MUY LENTA

> LAS PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL CONTEXTO DEL AREA
DEL EURO
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ESQUEMA DE LA PRESENTACION

> EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN EL CORTO PLAZO
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FUERTE DESCENSO DE LA ACTIVIDAD EN EL PRIMER TRIMESTRE

> EIl PIB descendio un 5,2% intertrimestral en el primer trimestre, una caida muy superior
al mayor descenso observado durante la crisis financiera global (-2,6% en el primer
trimestre de 2009).
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Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
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LOS INDICADORES COYUNTURALES MUESTRAN CAIDAS SIN PRECEDENTES
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Fuentes: ANFAC, Banco de Espafia y Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital. Ultima observacién: mayo (matriculaciones),
y abiril (resto de indicadores).
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FUERTE CAIDA DE LOS INDICADORES DE OPINION EN ABRIL Y REPUNTE

PARCIAL EN MAYO
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Fuentes: Comision Europea e IHS Markit. Ultima observacion: mayo.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 9



LOS INDICADORES DE ALTA FRECUENCIA REVELAN UNA CIERTA

RECUPERACION GRADUAL EN LAS ULTIMAS SEMANAS

» La evolucidén de los indicadores diarios comienza a mostrar signos de recuperacion a
medida que avanzan las fases de la desescalada, aunque todavia se encuentran en

niveles muy bajos.

ESTIMACION DEL IMPACTO DE LAS DIFERENTES ,
MEDIDAS DE CONFINAMIENTO EN EL CONSUMO TRAFICO POR AUTOPISTAS
ELECTRICO (a) Tasa de variacion interanual
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Fuentes: Banco de Espafia, Red Eléctrica de Espafia y Grupo Atlantia. Ultima observacion: 28 de mayo (consumo eléctrico) y 31 de mayo

(trafico por autopistas).
a. El periodo de estimacién comprende desde el 1 de enero de 2019 al 28 de mayo de 2020.
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LA AFILIACION COMIENZA A MOSTRAR CIERTA RECUPERACION EN MAYO

» La afiliacion a la Seguridad Social mostré un aumento modesto en mayo, después de
los fuertes descensos observados desde mediados de marzo.

» EIl repunte en mayo se ha producido, sobre todo, en algunas actividades como la
construccion, muy afectadas por las caidas previas.
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Fuente: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones. Ultima observacién: 29 de mayo.
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LIGERO DESCENSO DEL PORCENTAJE DE ASALARIADOS EN ERTE

En mayo, descendidé ligeramente el porcentaje de asalariados en ERTE, aunque aun

superan el 20% del empleo, con casi tres millones de trabajadores afectados.
Ademas 1,4 millones de auténomos recibieron la prestacion por cese de actividad.

La recuperacion de la afiliacion y la salida de trabajadores de los ERTE es algo mayor

en las provincias en fase de desescalada mas avanzada.
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Fuente: Ministerio de Inclusidn, Seguridad Social y Migraciones.
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SE PREVE UNA CAIDA SIN PRECEDENTES EN EL PIB EN EL 2T, SEGUIDA DE

UNA RECUPERACION EN LA SEGUNDA PARTE DEL ANO

» La calibracion del retroceso del PIB en este trimestre tiene en cuenta la
heterogeneidad por ramas de actividad y la fase de la desescalada por provincias.

> El efecto sobre la actividad es heterogéneo entre regiones en la medida en que su
estructura productiva difiere (véase Prades y Tello, 2020).
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Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
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ESQUEMA DE LA PRESENTACION

> LA ECONOMIA ESPANOLA EN LOS ESCENARIOS DE RECUPERACION TEMPRANA Y
RECUPERACION GRADUAL
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CONTRACCION INEDITA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN 2020 Y

POSTERIOR RECUPERACION

Tasa de variacién anual (%), salvo indicacién en contrario PROYECCIONES DE JUNIO DE 2020
RECUPERACION RECUPERACION
TEMPRANA GRADUAL
2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022

PIB 2,0 -9,0 7,7 2,4 -11,6 9,1 2,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 0,8 -0,1 13 16 -0,2 12 15
Indlce’ arrr.wn.lzado de precios de consumo sin 11 0.9 11 13 0.8 10 11
energia ni alimentos

0 - . .
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media 14.1 18.1 18.4 7.1 19.6 18.8 7.4
anual
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién
de las AAPP (% del PIB) "2.8 -95 58 “4.8 -1L.2 6.8 6.1
Deuda de las AAPP (% del PIB) 95,5 14,5 uL7 12,5 119,3 15,9 118,7

Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica. Fecha de cierre de las proyecciones: 25 de mayo de 2020.
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EL PIB REAL A FINALES DE 2022 SE SITUARIA POR DEBAJO DEL

PROYECTADO EN DICIEMBRE DE 2019, EN AMBOS ESCENARIOS

> Rebote de la actividad en la segunda mitad de 2020.

PIB EN 2020
(Tasa de variacion intertrimestral, %)

19,3 %

-21,8 %
I TR IITR TR VTR
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B RECUPERACION GRADUAL

Fuentes: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
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LA DEMANDA FINAL REGISTRARA UNA FUERTE CAIDA EN 2020

> ...y serecuperara en 2021, apoyada en la demanda nacional.

> La contribucién de la demanda externa al crecimiento sera ligeramente negativa en
2020, positiva en 2021 y aproximadamente neutral al final del horizonte de prevision.

CRECIMIENTO DEL PIB (%) Y CONTRIBUCIONES (PP)
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Fuentes: Banco de Espaha e Instituto Nacional de Estadistica.
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FUERTE CAIDA DE LOS DISTINTOS COMPONENTES DE DEMANDA Y

POSTERIOR RECUPERACION

; CONSUMO PRIVADO ; INVERSION EXPORTACIONES
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Fuentes: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
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EL EMPLEO SEGUIRA UN PERFIL SIMILAR AL DEL PIB

> El empleo, en términos de horas trabajadas, seguira un perfil muy similar al de la
actividad econdmica, mostrando caidas superiores al 10% en 2020 y una
recuperacion posterior.

» El aumento del desempleo se vera contenido por el uso de ERTE, aunque esto no
evitara que la tasa de paro repunte hasta valores entre el 18% y casi el 20% este anho.

CRECIMIENTO DEL PIB (%) Y CONTRIBUCIONES (PP) TASA DE PARO
= HORAS TRABAJADAS = PRODUCTIVIDAD POR HORA (% de la poblacion activa)
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Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
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POLITICA FISCAL: MEDIDAS CONTRA LA COVID-19

» EIl Gobierno ha adoptado medidas por un volumen en torno al 2,5% del PIB (3,5% en
la media de la UEM) en el escenario de recuperacion gradual, concentradas en el
apoyo al empleo.

> Las diferencias en el déficit entre ambos escenarios se deben al efecto de los
estabilizadores automaticos, muy cuantiosos por la fuerte caida del PIB.

IMPACTO EX ANTE SOBRE EL SALDO DE LAS AAPP DE LAS MEDIDAS CONTRA LA COVID-19
(ESCENARIO DE RECUPERACION GRADUAL)
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Fuentes: actualizacion del Programa de Estabilidad 2020-2023 y Banco de Espafa.
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POLITICA FISCAL: REVISION DE LAS PREVISIONES DESDE DICIEMBRE

> Revision al alza del déficit: 7,4-9,1 pp (2020), 4-5 pp (2021) y 3,4-4,7 pp (2022).
» 2020: peor cierre en 2019, medidas contra la COVID-19 y, sobre todo, peor macro.

» La politica fiscal seria claramente expansiva en 2020, revirtiendo en 2021, dada la
transitoriedad de las medidas de este ano, y neutral en 2022.

CAMBIO EN LA PREVISION DEL DEFICIT PUBLICO DE 2020 DESDE DICIEMBRE
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Fuente: Banco de Espana.
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LA INFLACION PRESENTARA UN PERFIL CRECIENTE PARA ESTABILIZARSE

POSTERIORMENTE, MUY INFLUIDA POR LA EVOLUCION DE LA ENERGIA

> Se prevé un repunte gradual de la inflacion general, tras el minimo del segundo
trimestre de 2020, estabilizandose en el entorno del 1,5%-1,6% hasta finales de 2022,
como consecuencia de:

* una contribucién menos negativa de los precios de la energia, junto con un crecimiento de los
precios de los alimentos, y del repunte gradual de la inflacion subyacente.

INFLACION GENERAL (%) Y CONTRIBUCIONES (PP)
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Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
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ESQUEMA DE LA PRESENTACION

> LOS RIESGOS EN TORNO A LA RECUPERACION: UN ESCENARIO DE RIESGO DE
RECUPERACION MUY LENTA
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LA RECUPERACION PROYECTADA ESTA SUJETA A IMPORTANTES

RIESGOS A LA BAJA

Actividad

(-) Posibilidad de rebrotes (potencialmente agudos) de la pandemia, que llevaria aparejadas medidas
de contencidn mas restrictivas y persistentes, con un impacto econémico y financiero mas adverso.

(-) Efectos mas persistentes sobre la capacidad productiva (aumentos de las quiebras empresariales
y de fendbmenos de histéresis en el mercado de trabajo).

(-) Problemas de liquidez y solvencia de hogares y empresas, con efectos negativos mas persistentes
sobre la inversion y el empleo.

(+) En sentido contrario, la adopcion de politicas fiscales mas expansivas de lo previsto implicaria un
cierto riesgo al alza.

(+) La eventual aprobacion del plan de recuperacion de la CE (“Next Generation EU”) tendria
implicaciones positivas, sobre todo en la parte final del horizonte de proyeccion.

Precios
(-) Materializacion de los riesgos a la baja sobre la actividad.

(-) Desanclaje de las expectativas de inflacion.
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ESCENARIO DE RIESGO DE RECUPERACION MUY LENTA

> Riesgos: posibles rebrotes de la pandemia (con reintroduccion de medidas de
contencidon ); efectos muy persistentes en el nivel del PIB; activacidon de canales

financieros (endurecimiento de condiciones de financiacion).

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Indice de volumen encadenado)

Base 100 = 2019 Base 100 = 2019 110
105 105
100 — 100
95 95
90 90
85 85
80 80
75 75
70 70
2019 2020 2021 2022
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=== ESCENARIO DE RIESGO = PROYECCIONES DE DICIEMBRE DE 2019

Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
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ESQUEMA DE LA PRESENTACION

> LAS PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL CONTEXTO DEL AREA
DEL EURO
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PROYECCIONES DEL AREA DEL EURO: ESCENARIOS DE RECUPERACION
TEMPRANA 'Y GRADUAL

> La reduccion del PIB en Espana en 2020 seria mas intensa que en el conjunto del area
del euro (diferencias en torno a unos 3 pp, dependiendo del escenario).

> No obstante, la recuperacion posterior reviste también mayor intensidad en Espana.

> Varios factores ayudan a explicar el diferente patron temporal del impacto de la
COVID-19 entre Espana y el area del euro:

Confinamiento mas prolongado e intenso en Espana que en el promedio UEM.

Estructura sectorial mas orientada a servicios con una interaccion social elevada,

como el turismo.
Peso mas elevado de las pymes en la estructura productiva.
Mayor temporalidad en el mercado de trabajo.

Respuesta fiscal algo menor que el promedio UEM.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 27



MAYOR INTENSIDAD EN LAS MEDIDAS DE CONFINAMIENTO

> Segun los indicadores de movilidad, en Espana habria tendido a registrarse, en
términos comparativos, una mayor disminucion del numero de visitas que las
personas realizan a locales de comercio minorista y ocio y a lugares de trabajo.

INDICADORES DE MOVILIDAD LOCAL (a)
(Media movil de siete dias)

LUGARES DE OCIO Y DE COMERCIO AL POR MENOR LUGARES DE TRABAJO
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Fuente: Google.
a. Cada una de las lineas grises representa un pais diferente.
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ESTRUCTURA SECTORIAL CON MAS PESO DEL TURISMO

» La participacion del gasto turistico realizado por los visitantes extranjeros en el PIB
es notablemente superior a la del area del euro.

CONSUMO TURISTICO INTERIOR

% del PIB

12

10

ESPANA (2018) UE-28

m OTROS COMPONENTES DEL CONSUMO TURISTICO ® GASTO TURISTICO INTERNO
= GASTO TURISTICO RECEPTOR B CONSUMO TURISTICO INTERIOR TOTAL

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 29



PESO MAS ELEVADO DE PYMES EN LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA

» Espana presenta un reducido tamano empresarial en términos relativos frente al
area del euro que la hacen especialmente vulnerable en esta crisis.

EMPRESAS SEGUN EL NUMERO DE TRABAJADORES POR PAIS (2017)
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Fuentes: Banco de Espafia y Eurostat.
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MAYOR TEMPORALIDAD EN EL MERCADO DE TRABAJO

» La tasa de temporalidad en Espana es sustancialmente mas elevada que en el resto
del area del euro.

TASA DE TEMPORALIDAD (%)
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Fuente: Eurostat. Ultima observacion: 2019.
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RESPUESTA FISCAL ANTE LA COVID-19

» El impulso fiscal parece haber sido menor en aquellos paises que contaban con un
espacio fiscal menor antes de la crisis de la COVID-19.

ESPACIO FISCAL Y RESPUESTA FISCAL DISCRECIONAL EN LA UEM (ANO 2020)

Impulso fiscal en 2020: caida del saldo estructural (% del PIB potencial)
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Espacio fiscal de partida (distancia al MTO en 2019, % del PIB potencial)

Fuentes: Banco de Espafia y Comision Europea (Previsiones econémicas de primavera de 2020).
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SUPUESTOS FINANCIEROS Y RELATIVOS AL CONTEXTO INTERNACIONAL

> Notable contraccién del producto mundial y drastico recorte en los flujos de comercio
internacional en 2020.

> Abaratamiento del petréleo y aumento contenido de los tipos de interés a largo plazo,
mayor en el escenario de riesgo.

Tasa de variaciénanual (%), salvo indicaciénen contrario PROYECCIONES DE JUNIO DE 2020

RECUPERACION RECUPERACION

TEMPRANA GRADUAL ESCENARIO DE RIESGO

2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Entorno internacional

Producto mundial 2,8 -2,4 7,8 41 -4,5 6,0 3,8 -7,8 5,2 3,7
Mercados de exportacion de Espaiia 1,5 -9,3 11,2 4,5 -14,0 8,3 4,7 -21,0 6,8 4,8
Precio del petréleo en dodlares/barril (nivel) 64,0 36,0 37,2 40,7 36,0 37,2 40,7 36,0 37,2 40,7

Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio délar/euro (nivel) 1,12 1,09 1,08 1,08 1,09 1,08 1,08 1,09 1,08 1,08

Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona

. 116,4 113,4 113,0 113,0 113,4 113,0 113,0 113,4 113,0 113,0
no euro (nivel 2000 = 100)

Tipos de interés a corto plazo

! -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
(euribor a tres meses)

Tipo de interés a largo plazo

L. . _ 7 5 3 1,1 o (1P 1,2 1, 1,4 1
(rendimiento del bono a diez afios) 0 0.6 0.9 0 0 0 6

Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. Fecha de cierre de la elaboracién de supuestos: 18 de mayo de 2020.
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REPUNTE DE LA INFLACION SUBYACENTE

> El precio del petréleo mostraria una recuperacion gradual, segun los mercados de
futuros.

» Se proyecta una senda creciente de la inflacion subyacente, en linea con la
recuperacion de los CLU y del deflactor de importaciones de bienes.

PRECIO DEL PETROLEO: INFLACION SUBYACENTE
AL CONTADO Y EN LOS MERCADOS DE FUTUROS (Tasa de variacion interanual del IAPC sin energia
ni alimentos, %)
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Fuentes: Banco de Espafa, Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central Europeo.
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ESCENARIOS

PROYECCIONES DE JUNIO DE 2020

Tasa de variacion anual (%), salvo indicacién en contrario
RECUPERACION RECUPERACION
TEMPRANA GRADUAL ESCENARIO DE RIESGO

2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
PIB 2,0 -9,0 7,7 2,4 -11,6 9,1 2,1 -15,1 6,9 4,0
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 0,8 -0,1 1,3 1,6 -0,2 1,2 1,5 -0,3 0,9 1,2
Indlce,arn.mnllzado de precios de consumo sin 1.1 0.9 1.1 13 08 10 11 0.6 05 0.7
energia ni alimentos

o - . .

Zii;de paro (% de la poblacion activa). Media 14,1 18,1 18,4 17,1 19,6 18,8 17,4 23,6 24,7 22,2

Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica. Fecha de cierre de las proyecciones: 25 de mayo de 2020.
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POLITICA FISCAL: EVOLUCION DEL DEFICIT Y DEUDA PUBLICOS

» Los escenarios muestran la elevada incertidumbre en torno a las previsiones fiscales:

» EIl déficit aumentaria en 2020 hasta 9,5-14% del PIB, para moderarse después al
desaparecer las medidas transitorias y recuperarse la actividad, pero se mantendria
muy elevado en 2022 entre el 4,8-8,7% del PIB.

 La deuda aumentaria en 2020 hasta 114,5-126,7% del PIB. Se reduciria ligeramente
en los dos escenarios mas moderados hasta el 112,5-118,7% del PIB en 2022, pero
seguiria aumentando en el de riesgo situandose en el 131,8% del PIB.

SALDO DE LAS AAPP DEUDA DE LAS AAPP
% del PIB 140 % del PIB
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Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica. P: prevision.
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CUADRO DE PROYECCIONES ESCENARIO DE RECUPERACION GRADUAL:

2019-2022

Tasa de variacion anual (%), salvo indicacion en contrario PROYECCIONES DE JUNIO DE 2020
RECUPERACION RECUPERACION
TEMPRANA GRADUAL

2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022
PIB 2,0 -9,0 7,7 2,4 -11,6 9,1 2,1
Consumo privado 11 -9,1 9,0 18 -11,2 11,2 16
Consumo publico 2,3 4.4 -15 0,8 4,6 -15 0,8
Formacién bruta de capital fijo 18 -20,6 9,7 8,8 -26,5 7.4 7,1
Exportacion de bienes y servicios 2,6 -16,7 218 8,7 -219 18,5 7,7
Importacién de bienes y servicios 12 -16,6 19,6 10,6 -215 14,0 9,1
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 15 -8,5 6,5 2,7 -10,8 7,4 2,2
Demanda exterior neta (contribucién al crecimiento) 0,5 -0,5 12 -0,3 -0,8 17 -0,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 0,8 -0,1 13 16 -0,2 1,2 15
;r:ic:;(;itacl)rsmonizado de precios de consumo sin energia ni 11 0.9 11 13 0.8 10 11
Empleo (horas trabajadas) 15 -10,2 7,3 2,3 -12,6 8,5 2,3
Empleo (personas EPA) 2,3 -39 0,6 2,3 -5,7 18 2,6
Tasa de paro (% de la poblacién activa). Media anual 14,1 18,1 18,4 17,1 19,6 18,8 17,4
g/z:[()jaeclzislch; (+) I necesidad (-) de financiacion de la nacién 23 25 33 3.0 23 35 3.0
g/:%aetlzislaB(; (+) I necesidad (-) de financiacion de las AAPP 2.8 95 5.8 4.8 12 6.8 6.1
Deuda de las AAPP (% del PIB) 95,5 114,5 117 12,5 19,3 15,9 18,7

Fuentes: Banco de Esparia e Instituto Nacional de Estadistica. Fecha de cierre de las proyecciones: 25 de mayo de 2020.
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