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Motivacion

La Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Empresarial permite extraer, en tiempo real,
informacion muy valiosa acerca de la facturacion, el empleo y los precios pagados y cobrados por
una muestra amplia de empresas espafnolas, lo que supone una contribucidén muy relevante al
diagndstico de la situacion coyuntural de la economia.

Ideas principales

e | as empresas perciben un ligero deterioro de su facturacion en el primer trimestre de 2023, tras la caida
de los dos trimestres anteriores, aunque las perspectivas para el siguiente son positivas. El empleo, por
su parte, se habria mantenido en niveles similares a los del cuarto trimestre del afio pasado.

e Se percibe una continuacién de la moderacion de las presiones de los costes de produccion, aunque
los precios de venta repuntaron en el primer trimestre. Las expectativas, tanto a corto como a medio
plazo, indicarian menores aumentos de costes y precios de venta; en cambio, aumentan ligeramente
las expectativas de costes laborales a un afo.

e El impacto negativo sobre la actividad de las empresas de los problemas de suministro disminuye
significativamente, al tiempo que se frena el deterioro de las condiciones de demanda; por el contrario,
tienden a acrecentarse los problemas asociados a la falta de disponibilidad de mano de obra.
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Este articulo presenta los resultados de la edicion mas reciente de la Encuesta del Banco de
Espafa sobre la Actividad Empresarial (EBAE), correspondiente al primer trimestre de 2023.
A través de la EBAE, una muestra de las sociedades no financieras espafolas evalua cada tres
meses la evolucion de su actividad en el trimestre corriente y las perspectivas para el corto
plazo'. En particular, la encuesta recopila informacién cualitativa sobre la facturacion, el empleo
y los precios pagados y cobrados por las empresas colaboradoras®. Junto con las preguntas
habituales sobre los principales condicionantes a los que esta sometida la actividad empresarial,
el cuestionario incluyd en esta ocasion otras preguntas sobre la evolucion a corto plazo de los
beneficios, los salarios y su vinculacion con la inflacion, la inversion empresarial y la participacion
en convocatorias ligadas al programa Next Generation EU (NGEU)3. El trabajo de campo se llevé
a cabo entre el 13 y el 27 de febrero. La encuesta fue remitida para su cumplimentacion en linea
a una muestra de casi 15.000 sociedades, de las que algo mas de un tercio son colaboradoras
habituales de la Central de Balances. Como en trimestres pasados, el grado de colaboracion de
las empresas ha sido muy satisfactorio, con un total de 5.707 encuestas validas recibidas, lo que
supone una tasa de respuesta del 33,4 %. En esta nota se detallan los principales resultados
obtenidos a partir de las respuestas recibidas.

Facturacion, empleo e inversion

El grafico 1.a resume la vision de las compafias acerca de la evolucion de su facturacion en el
trimestre en curso y de las perspectivas para el siguiente a partir de las respuestas a las distintas
ediciones de la EBAE*. Las contestaciones de las empresas se resumen en un indice que pondera
sus valoraciones cualitativas formuladas en una escala de cinco niveles, comprendidos entre el
«descenso significativo» y el «aumento significativo», de modo que, en los dos casos extremos
en los que todos los encuestados recurrieran o bien a la primera o bien a la segunda de estas
dos respuestas, el indice tomaria un valor de -2 y de 2, respectivamente®. Los resultados de la
encuesta sugieren que en el conjunto del primer trimestre la facturacién habria mantenido el tono
de debilidad observado en la segunda mitad del afio pasado, aunque el descenso de esta variable
es algo inferior al previsto por las empresas hace tres meses.

1 En este vinculo pueden consultarse detalles adicionales sobre la encuesta y las publicaciones realizadas a partir de las olas
anteriores.

2 En periodos de baja inflacion, la evolucion de la facturacion es una aproximacion razonablemente buena de la evolucion del volumen
de ventas de una empresa en términos reales. No obstante, tras el fuerte repunte de la inflacion desde el afio pasado, las respuestas de
las empresas sobre la variacion de la facturacion se verian mas condicionadas por las variaciones de precios, lo que dificulta la
valoracion de la evolucion de la actividad empresarial en términos reales.

3 En esta ola se requirié la colaboracion de las empresas para contestar también a un médulo especifico de preguntas sobre el
impacto de la crisis energética sobre las empresas espafiolas; los resultados se analizaran en una futura publicacion.

4 Los resultados que se presentan en este articulo se han calculado utilizando pesos que permiten replicar la distribucion del empleo
en la Estadistica de Empresas Inscritas en la Seguridad Social por ramas (un total de 15) y por estratos de tamafio (4).

5 Las respuestas cualitativas son trasladadas a una escala numérica segun la siguiente correspondencia: Descenso significativo = —2;
Descenso leve = —1; Estabilidad = 0; Aumento leve = 1; Aumento significativo = 2.
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Gréfico 1
Evolucion y perspectivas de la facturacion empresarial

1.a Evolucién trimestral de la facturacion (a)
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1.b Distribucion de las respuestas sobre la evolucion trimestral de la facturacion
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial.

a Indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las empresas: Aumento significativo = 2; Aumento
leve = 1; Estabilidad = O; Descenso leve = —1; Descenso significativo = 2.

DESCARGAR

En consonancia con este indicador agregado, en el gréfico 1.b se observa como se ha producido,

entre el ultimo trimestre de 2022 y el primero de 2023, un ligerisimo desplazamiento hacia la
izquierda de la distribucion de respuestas de las empresas, que refleja una pequefa disminucion

BANCO DE ESPARA 3

BOLETIN ECONOMICO 2023/T1, 21

ENCUESTA A LAS EMPRESAS ESPANOLAS SOBRE LA EVOLUCION DE SU ACTIVIDAD


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T1/Graficos/Fich/AB231TR_EBAE_G01.xlsx

de la proporcion de ellas que declara estar registrando un aumento de su facturacion en este
trimestre. En concreto, el porcentaje de encuestados cuyas ventas han crecido en este periodo
es del 25,3 %, unos 3 puntos porcentuales (pp) menos que en el trimestre anterior, mientras que
el porcentaje de empresas que perciben descensos en su facturacion ha permanecido estable
en torno al 27 % observado hace tres meses.

Por ramas de actividad, la evolucion de la facturacion empresarial mantiene una notable
heterogeneidad. En particular, cabe destacar el comportamiento favorable de los servicios de
informacioén y comunicaciones (véase grafico 1.c). En el extremo opuesto, la peor evolucion de la
facturacion se observa en la agricultura y el comercio (que ya habian mostrado un tono negativo
en el trimestre pasado) y la construccion (cuya variacion habia sido, por el contrario, positiva en
el trimestre anterior). En la industria, la actividad empresarial se habria mantenido practicamente
sin cambios en comparacion con el cuarto trimestre de 2022.

El comportamiento del empleo en el trimestre en curso habria sido algo menos favorable en esta
edicion de la encuesta que en las seis anteriores (véase grafico 2.a)°. Sin embargo, la evolucion
de la ocupacioén reportada para el primer trimestre del afio es sensiblemente mejor de lo que las
empresas esperaban hace tres meses. La proporcion de sociedades que indican que la ocupacion
se ha mantenido estable ha aumentado —hasta el 72,1 % de las companiias de la muestra, frente
al 65,3 % de hace tres meses—, mientras que el porcentaje de empresas cuyo empleo aumenta
en este trimestre (14,6 %) sigue siendo algo superior al de aquellas en las que desciende (13,3 %).
Para el segundo trimestre de 2023, las perspectivas son mas favorables. En concreto, el indicador
de evolucién trimestral prevista del empleo apunta a un incremento que, de confirmarse, seria el
mas alto de la serie. En todo caso, al igual que en ediciones precedentes de la encuesta, se
mantiene la mejor evolucion relativa del empleo en comparacion con la facturacion si se toma
como referencia el inicio de la crisis del COVID-19. En particular, la primera de estas variables se
sitia en el primer trimestre de 2023 ya un 0,1 % por encima de dicha cota’, mientras que en la
segunda la brecha negativa asciende aun al -0,9 %°.

Como en las dos ediciones precedentes, la encuesta de este trimestre solicité a las empresas
colaboradoras informacion sobre la evolucion coyuntural de sus decisiones de inversion. Los
resultados muestran un empeoramiento de la actividad inversora de las sociedades en el primer
trimestre del afo, periodo en el que el 13,2 % de las empresas aumentaron su inversion, frente al
17,7 % del trimestre previo. Por ramas de actividad, el mejor comportamiento de la inversion se
concentrd en ciertos servicios, como informacién y comunicaciones y ocio, mientras que, en la
agricultura, comercio y transporte la evolucién fue negativa (véase grafico 2.b). En esta ola de
la encuesta se incluyd una pregunta para conocer el grado de participacion de las empresas en

6 Especificamente, se solicita a las empresas que valoren la evolucion del empleo una vez se descuentan los trabajadores afectados
por un ERTE.

7 Segun los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral, el nivel de personas ocupadas es ya superior al observado a finales de
2019. Sin embargo, las horas efectivas trabajadas se situaron aun un 1% por debajo del nivel prepandemia en el cuarto trimestre
de 2022.

8 Estas cifras se obtienen a partir de las preguntas de la encuesta relativas a la variacion del empleo y la facturacion frente al nivel
pre-COVID. Esta informacion se solicita a las empresas en forma de intervalos y el dato medio se calcula utilizando la distribucion
de las respuestas y el dato medio de variacion de cada intervalo.
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Grafico 2
Evolucidn y perspectivas del empleo y de la inversion empresarial

2.a Evolucion trimestral del empleo (a)
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2.b Evolucion trimestral de la inversion por ramas en el primer trimestre de 2023 (a)

0,10
0,05
0,00
-0,05 |
-0,10
-0,15
-0,20
-0,25
-0,30
-0,35
o 4 @ c E9 S8 0w < o g ®
gl £ 9] 5 = tE8 59 3 0 3] S <
o 8 £ 3 E @82 BF 2 8 g = S
e £ © 5 55 32 o 2 S 2
€ > £ 1) «© . T o 2 2
s £ e S s s =2 £ 8 S 5
- = g T £ 5> S < =
- 3
<
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial.

a indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las empresas: Aumento significativo = 2; Aumento leve = 1; ‘
Estabilidad = O; Descenso leve = —1; Descenso significativo = -2.

DESCARGAR

convocatorias de proyectos ligados a los fondos NGEU. Un 16,5 % de las compafias ha realizado
alguna solicitud de estos fondos europeos®, siendo este porcentaje algo mas reducido en las

9 Algo mas de un 10 % adicional planea realizar alguna solicitud a lo largo de este afio.
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pequefias empresas que en las grandes. Entre las empresas solicitantes, un 44 % (equivalente
a un 7,3 % del total de la muestra) ya ha recibido una resolucién favorable, y un 35 % adicional
(casi un 6% del total) esta esperando la resolucién'®. Por ramas, las empresas del sector del
transporte han sido particularmente activas en este ambito, ya que un 28,6 % ha realizado una
solicitud, frente a los porcentajes mas reducidos que se observan en ramas como las actividades
profesionales, cientificas y técnicas (8 %) o la construccién (9,6 %) (véase grafico 2.c).

La encuesta de este trimestre ha incluido como novedad una pregunta sobre la evolucion de los
niveles de deuda en relacion con el activo. Los resultados apuntan a un leve incremento del
endeudamiento agregado de las sociedades en el primer trimestre del afio, dado que el numero
de empresas que han aumentado su deuda (un 17,4 %) supera al de las que la han reducido (13,3 %).

Costes y precios

En relacion con la evolucidon de los costes de los consumos intermedios, los resultados de la
encuesta sugieren una cierta moderacion adicional de las presiones inflacionistas en este
trimestre, que, no obstante, seguirian siendo elevadas (véase grafico 3.a). En concreto, aunque
una mayoria amplia de las empresas (un 71,7 % del total) manifiesta seguir experimentando un
aumento adicional de los precios de sus inputs productivos en el primer trimestre del afio, esta
proporcioén es 3,6 pp inferior a la del trimestre pasado. Se ha observado, ademas, un descenso
mas acusado (de casi 10 pp) de las empresas que declaran que el aumento de costes ha sido
significativo. En cuanto a las perspectivas de corto plazo, las sociedades encuestadas anticipan
una notable relajacion adicional de las presiones inflacionistas de costes en el segundo trimestre,
que situaria al indicador en niveles inferiores a los observados a finales de 2021.

Cuando se pregunta a las empresas por sus perspectivas a un afo vista, los resultados apuntan
en la misma direccion: los encuestados esperan que la presion de costes de los inputs siga
siendo elevada, pero algo menor que la prevista hace tres meses para el mismo horizonte
temporal (véase grafico 3.b). En concreto, el 69,8 % de las sociedades esperan que, dentro de un
ano, sus costes sean superiores a los actuales, cerca de 4 pp menos que en la anterior edicion
de la EBAE. La magnitud del descenso es significativamente mayor (12,2 pp) entre el subconjunto de
empresas que esperan que la magnitud del aumento de costes dentro de un afo sea significativa.
Sin embargo, en el caso de los costes laborales, las previsiones de incremento a un afio vista han
aumentado levemente respecto al trimestre pasado, lo que sugiere que existe un cierto desfase
en la traslacién de las presiones inflacionistas a los costes laborales. En concreto, el 74 % de
las empresas esperan, en la actualidad, que se produzcan crecimientos de esta variable, unos
2 pp mas que a finales de 2022.

Sobre este tema, la encuesta de este trimestre incluyé una pregunta adicional acerca de la
reaccion esperada de los salarios en 2023 ante el aumento observado de la inflacion. En linea
con lo esperado, el vinculo de los salarios con la inflacion es elevado, en la medida en que solo
el 19,1 % de las empresas declaran que no existe una relacion entre ambas variables. No obstante,

10 El resto de las empresas solicitantes (un 3,3 % del total) han recibido una resolucion negativa.
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Grafico 3
Evolucidn de precios y costes

3.a Evolucion trimestral de los precios (a)
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FUENTES: Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad Empresarial.

a Indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las empresas: Aumento significativo = 2; Aumento leve = 1;
Estabilidad = O; Descenso leve = —1; Descenso significativo = -2

DESCARGAR
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este vinculo tiende a ser parcial, y a contar con un mayor protagonismo de la inflacion prevista
que de la inflacién pasada. En particular, solo un 9% de las empresas declara que existe una
vinculacidon muy estrecha de los salarios con la inflacion pasada (mas alta en la industria, del
15 %, en consonancia con la mayor presencia de clausulas de garantia salarial en esta rama'’),
mientras que en un 26,7 % de las empresas este vinculo es parcial. Para el 45 % de las empresas,
la inflacion prevista para este afo actuaria como referencia para la determinacion salarial, con un
22 % que declara un vinculo muy estrecho y un 23 % que manifiesta un vinculo parcial. El diferente
grado deindiciacién salarial desempefa un papel relevante alahora de determinar las perspectivas
salariales de las empresas, de forma que en las ramas donde la proporcién de empresas sin
vinculacion directa entre salarios e inflacion es mayor se observa que se reportan unas menores
perspectivas de aumentos de costes laborales a un afio (véase gréafico 3.c)'2.

En cuanto a la evolucién de los precios de venta, se contempla, en este trimestre, un incremento
de las tensiones inflacionistas, muy en linea con lo esperado hace tres meses. Es posible que ello
refleje un efecto calendario, ya que, en muchas actividades, los ajustes de precios suelen
concentrarse a principios de afio. De esta forma, en el primer trimestre, un 43,8 % de las empresas
afirma haber subido sus precios, lo que supone un aumento de 10,3 pp con respecto al trimestre
anterior. Por ramas, el encarecimiento fue bastante generalizado, aunque se observé con mas
intensidad en algunos servicios, como informacion y comunicacion y actividades administrativas.
En cuanto a las perspectivas para el segundo trimestre, se contempla, por el contrario, una
disminucidn, hasta el 34,8 %, de la proporcion de empresas que tienen la intencidn de elevar sus
precios. En un horizonte de un afo, se detecta una moderacion en las expectativas de aumentos
de precios. En concreto, el porcentaje de empresas que esperan encarecer sus productos en los
proximos doce meses se reduce hasta el 55 %, 9 pp menos que hace tres meses. No obstante, en
conjunto, segun los indicadores utilizados, los incrementos actuales y previstos para los precios
de venta siguen siendo inferiores a los registrados en el coste de los consumos intermedios'.

Como en trimestres previos, la encuesta incluyé dos preguntas especificas sobre la evolucion
actual y prevista de los resultados empresariales a corto plazo'. De acuerdo con las respuestas
obtenidas, la proporcion de empresas que esta registrando una disminucion de sus beneficios
en el primer trimestre (34,7 %) supera claramente a la de aquellas que estan observando un
aumento (14,6 %). La reduccidn de beneficios estaria siendo mas intensa en aquellas empresas
pertenecientes a ramas que se enfrentan a crecimientos mas elevados en el coste de sus inputs
energéticos (véase grafico 4.a).

11 Segun la Estadistica de Convenios Colectivos, en 2022, un 45,1% de los trabajadores de la industria estaban cubiertos por
clausulas de garantia salarial, frente al 21,1 % observado en el total de la economia.

12 La relacién mostrada en el grafico a nivel de ramas de actividad es también significativa cuando se analizan las respuestas
individuales de las empresas y se controla por variables ficticias de rama de actividad y estrato de tamafo, asi como por la
evolucion prevista para los otros costes y los precios de venta.

13 La informacion cualitativa disponible en la EBAE sobre las variaciones trimestrales de los precios de venta y los costes de las
empresas no permite realizar una estimacion cuantitativa de la evolucion de los margenes empresariales. La compresion de
margenes que se extrae de las respuestas de las empresas es el resultado de que un mayor nimero de empresas declara
aumentos en sus costes frente a aumentos en sus precios de venta, pero para analizar con mayor precision la evolucion de los
margenes resulta necesario acudir a otras fuentes de informacion.

14 En esta ola se pregunt6 a las empresas acerca de los beneficios, mientras que, en las dos anteriores, la pregunta se refirié a los
margenes.
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Gréfico 4
Factores que inciden sobre la actividad empresarial

4.a Evolucion de los beneficios y aumentos de los costes energéticos
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4.b Condicionantes de la actividad empresarial (b)

09 r M Incertidumbre sobre la pandemia
0,8 § — T — M Incertidumbre sobre politica ec.
0,7

\ J— Demanda insuficiente
0,6 \ ==

05 V( \ [ Disponibilidad mano de obra

0,4 NN

\ Suministro proveedores
g‘z P = \ W Coste inputs energéticos
. e . \
0‘0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
IVTR ITR II'TR TR IVTR ITR II'TR TR IVTR ITR

2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023

4.c Perspectivas de precios de venta a un afo y disponibilidad de mano de obra
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad Empresarial.

a indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las empresas: Aumento significativo = 2; Aumento
leve = 1; Estabilidad = O; Descenso leve = —1; Descenso significativo = -2.
b Empresas que declaran un impacto negativo 0 muy negativo de cada uno de los factores sobre su actividad.
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Factores que inciden sobre la actividad

En cuanto a los condicionantes de la actividad en este trimestre, los resultados apuntan a un
impacto menor de la incertidumbre relacionada con la pandemia o la politica econdmica, si bien
esta Ultima continda siendo citada por mas de la mitad de las empresas como factor limitante. La
escasez de demanda experimenta también un leve retroceso de su incidencia como factor
limitativo de la facturacidn, después de haber mostrado una tendencia al alza en la segunda
mitad de 2022 (véase grafico 4.b). Por ramas de actividad, el descenso se ha observado
especialmente en este trimestre en las actividades de comercio e industria.

Entre los factores de oferta, el aumento del coste de los inputs energéticos sigue afectando
negativamente a un porcentaje muy elevado de las empresas encuestadas (un 77 %), aunque
algo inferior al de los trimestres anteriores. La incidencia negativa sobre la actividad de las
empresas de las dificultades para recibir suministros de los proveedores habituales continta
retrocediendo en el primer trimestre. En concreto, es mencionado como un factor adverso por el
24 % de las empresas encuestadas, porcentaje inferior en 7 pp al del trimestre anterior, que
ademas es el mas reducido desde finales de 2021. Esta disminucién ha sido mayor en algunas
de las actividades mas negativamente afectadas en el pasado, como la industria, la construccioén
y el transporte. Ademas, en cuanto a la duracion de estas dificultades, buena parte de las
empresas (algo mas del 42 %) espera una solucion bastante rapida (antes de mediados de este
ano), mientras que el 19 % piensa que estos problemas van a perdurar hasta 2024.

Por el contrario, la escasez de mano de obra eleva por quinto trimestre consecutivo su impacto
negativo sobre la actividad empresarial en esta edicidn de la encuesta, percepcion que comparten
el 35 % de las compaiiias. Este porcentaje es levemente superior (1,2 pp) al del trimestre pasado.
Por ramas, estas dificultades contindan siendo especialmente pronunciadas en la hosteleria y la
construccién (donde el 52 % y el 50 % de las empresas declaran estar afectadas, respectivamente).
Esta heterogeneidad sectorial es relevante a la hora de entender las diferencias en las expectativas
de precios a medio plazo (definido a efectos de este analisis como un afo), ya que es precisamente
en esas dos ramas donde se observan mayores expectativas de aumentos de precios en un
horizonte de un afio (véase grafico 4.c).
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