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Motivacion

La Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE) permite extraer, en tiempo
real, informacién muy valiosa acerca de la facturacion, el empleo y los precios pagados y cobrados
por una muestra amplia de empresas espafolas, asi como de los factores que condicionan su
actividad, lo que proporciona una contribucion muy relevante al diagndstico de la situacion coyuntural
de la economia.

Ideas principales

e Las empresas perciben un marcado aumento de la facturacién en el segundo trimestre de 2024,
después de los descensos de los tres trimestres anteriores, aunque se mantiene una elevada
heterogeneidad sectorial.

e | as presiones inflacionistas han disminuido en el segundo trimestre, en términos tanto del coste de
los inputs como de los precios de venta y los costes laborales. Y las empresas esperan que este
descenso de las presiones inflacionistas continde a un afo vista.

e |a actividad empresarial se ha visto favorecida por una menor incidencia negativa de factores
limitantes, aunque la preocupacidén por los problemas de disponibilidad de mano de obra y la
incertidumbre sobre las politicas econémicas se mantienen elevadas.
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Introduccion

Este articulo presenta los resultados de la edicion mas reciente de la Encuesta del Banco de
Espana sobre la Actividad Empresarial (EBAE), correspondiente al segundo trimestre de 2024.
A partir de una muestra de las sociedades no financieras espafnolas, la EBAE evalua cada tres
meses la evolucion de la actividad empresarial en el trimestre corriente y las perspectivas a corto
plazo. En particular, la encuesta recopila informacién cualitativa sobre la facturacién, el empleo,
la inversion empresarial y los precios pagados y cobrados por las empresas colaboradoras. En
este trimestre, el trabajo de campo se llevo a cabo entre el 13 y el 27 de mayo. La encuesta fue
remitida para su cumplimentacion online a una muestra de casi 15.000 sociedades, de las que
mas del 30% son colaboradoras habituales de la Central de Balances. Como en trimestres
pasados, el grado de participacion de las empresas ha sido muy satisfactorio, con un total de
algo mas de 6.500 encuestas validas recibidas, lo que supone una tasa de respuesta del 43,8 %.
En este articulo se detallan los principales resultados obtenidos a partir de las respuestas
recibidas.

Facturacion, empleo e inversion

El grafico 1.a resume la percepcidn de las companias 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 segundo trimestre de 2024, la facturacion habria
aumentado de forma notable, después de tres trimestres consecutivos de retrocesos.

En consonancia con este indicador agregado, en el grafico 1.b se observa que entre el primer y
el segundo trimestre de 2024 se ha producido un desplazamiento hacia la derecha de la
distribucion de las respuestas, lo que refleja una mayor proporcidén de empresas que declaran
haber registrado un incremento de su facturacién en este trimestre. En concreto, el porcentaje de
empresas encuestadas cuyas ventas han aumentado en este periodo es del 32,3 %, 10,1 puntos
porcentuales (pp) mas que en el trimestre anterior y cerca del 35,1 % alcanzado en el cuarto
trimestre de 2021, cuando este porcentaje mostré su maximo desde que se lanzé la encuesta, a

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

2 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 facturacién
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espafa 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 = 0, descenso leve = -1, descenso significativo = -2.

DESCARGAR
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finales de 2020. Asimismo, el porcentaje de las empresas que perciben descensos en su
facturacion ha bajado al 20,6 %, 8,3 pp menos que hace tres meses. Las perspectivas para el
tercer trimestre del afio se mantienen positivas y apuntan a una continuacioén en el avance de la
facturacion empresarial.

Por ramas de actividad, la evolucion de la facturacion empresarial mantiene una marcada
heterogeneidad (véase grafico 1.c). Entre los sectores que perciben mayores aumentos de las
ventas en este trimestre, destacan la hosteleria y las actividades administrativas. Por el contrario,
la agricultura y el comercio, que encadenan nueve y diez trimestres consecutivos de retrocesos,
respectivamente, contindan exhibiendo un comportamiento desfavorable.

En términos de empleo, las empresas encuestadas también declaran avances, tras dos
trimestres de caidas (véase grafico 2.a). La proporcion de sociedades que indican que ha
aumentado su nivel de empleo es del 18,5 %, 4 pp mas que en el trimestre anterior. Ademas,
para el tercer trimestre de 2024, las perspectivas son optimistas y apuntan a un mayor avance
de la ocupacioén.

Enlineacon el patron sectorial observado enla facturacion, cabe destacarla mejora experimentada
por el empleo en los servicios de hosteleria y actividades profesionales y administrativas, en
contraste con los retrocesos observados en la agricultura y los servicios inmobiliarios (véase
grafico 2.b). En el caso del sector agricola, el indicador de empleo acumula nueve trimestres
consecutivos de descensos, en consonancia con los descensos declarados en la facturacion.

Como en las ediciones precedentes, en la encuesta de este trimestre se les solicitd alas empresas
colaboradoras informacion sobre la evolucion coyuntural de sus decisiones de inversion. Los
resultados muestran, a escala agregada, una evolucién mas positiva de la actividad inversora en
el segundo trimestre, tras dos trimestres consecutivos de caidas. De esta forma, un 18 % de las
empresas aumentaron su inversion en el segundo trimestre, 3 pp mas que en el trimestre anterior.
En este trimestre, ademas, junto con el cuestionario trimestral habitual, se incluyé un médulo
especial acerca de la evolucidn de la inversidon empresarial y sus factores condicionantes. Los
primeros resultados® de este mddulo muestran una elevada heterogeneidad de las decisiones de
inversiéon tanto por componentes como por tamafio empresarial. Por un lado, las empresas
declaran caidas de la inversién en terrenos y edificaciones en los Ultimos 12 meses y anticipan
que esta debilidad continuara en el préximo afo, en contraste con el mayor dinamismo que se
observa en las partidas de bienes de equipo y de activos intangibles (véase grafico 2.c). Por otro
lado, la inversion retrocede en las empresas mas pequefias, mientras que viene mostrando un
comportamiento mas dinamico en las empresas de mayor tamano. Por ramas productivas, la
industria y el transporte registran los mayores avances de la inversién tanto en el ultimo afo
como en cuanto a las perspectivas para los proximos meses, frente a la atonia que se observa
en la agricultura y la construccion.

3 En los préximos meses se publicara un andlisis mas detallado sobre los resultados de este médulo que busca profundizar en los
determinantes y obstaculos de las decisiones de inversion.
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Gréfico 2
Evolucidn y perspectivas del empleo y de la inversion empresarial

2.a Evolucién trimestral del empleo (a)
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2.b Evolucion trimestral del empleo, por ramas (a)
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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 = 0, descenso leve = -1, descenso significativo = 2.

DESCARGAR
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Costes y precios

En relacion con la evolucién de los costes de los consumos intermedios, los resultados de la
encuesta sugieren un descenso de las presiones inflacionistas en el segundo trimestre del afo.
En concreto, el indicador que mide la evolucién de los costes de las empresas se ha reducido
respecto al esperado hace tres meses (véase grafico 3.a). Asi, la proporcidon de empresas que
dicen haber experimentado un incremento adicional de los precios de sus consumos intermedios
en el segundo trimestre del afio ha descendido 14,3 pp, hasta el 47,2 %. De cara al tercer trimestre,
las sociedades encuestadas anticipan unas presiones de costes similares a las del trimestre
corriente.

En cuanto a la variacidn de los precios de venta, también se observa una moderacion del
correspondiente indicador. En concreto, un 25,1 % de las empresas declaran haber subido sus
precios en este trimestre, 11,5 pp menos que en el anterior. Las perspectivas para el tercer
trimestre apuntan a un ligero repunte de las subidas de los precios. En general, en los sectores
en los que se prevé un mayor dinamismo de la facturacion en el proximo trimestre también se
observan mayores expectativas de subidas de los precios de venta (véase grafico 3.b). Asi, casi
un 45% de las empresas de la hosteleria esperan subir sus precios de venta en el proximo
trimestre, mientras que este porcentaje se reduce al 17 % en los servicios inmobiliarios.

Cuando se pregunta a las empresas por sus perspectivas a un afio vista, los encuestados
creen que descenderan las presiones inflacionistas. En concreto, el 60,4 % de las sociedades
esperan que, dentro de un ano, sus costes sean superiores a los actuales, 9,3 pp menos que en
el trimestre anterior. Ademas, esta moderacion de las expectativas de subidas de costes, al igual
que ocurre con la evolucion prevista de los precios de venta, es algo mas acusada en el sector
servicios, que viene mostrando mayores presiones inflacionistas que las empresas de la industria
en los ultimos dos afos (véase grafico 3.c).

Finalmente, en el caso de los costes laborales, también se observa una atenuacion de las
presiones alcistas a un afo vista, tanto en la industria como en los servicios. Asi, en el conjunto
de la economia, el 68% de las empresas prevén, en la actualidad, que se produciran
crecimientos de los costes laborales, unos 7 pp menos que en el primer trimestre de 2024,
siendo estas cifras del 69 % y el 66 %, respectivamente, en las ramas industriales y de servicios.

Factores que inciden sobre la actividad

En cuanto a los condicionantes de la actividad en este trimestre, los resultados muestran un
descenso de laincidencia de los factores limitantes considerados en la encuesta, aunque algunos
factores de oferta, como las dificultades asociadas a la disponibilidad de mano de obray al coste
de los inputs energéticos, se mantienen en niveles elevados. El porcentaje de empresas que
perciben problemas de disponibilidad de mano de obra alcanza el 41,1 %, apenas 2 pp menos
que hace tres meses, proporcidn que supera, por primera vez en la serie, al impacto del incremento
de los costes energéticos (véase grafico 4.a). Por sectores de actividad, los problemas contindan
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Gréfico 3
Evolucidn de precios y costes

3.a Evolucion trimestral del precio de los inputs y del output (a)
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3.b Variacién esperada de la facturacién y los precios de venta para el tercer trimestre de 2024
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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 = 0, descenso leve = -1, descenso significativo = -2.
b Los servicios se refieren a las empresas pertenecientes al sector de servicios de mercado.

DESCARGAR
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Gréfico 4
Factores que inciden sobre la actividad empresarial

4.a Condicionantes de la actividad empresarial (a)
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4.b Perspectivas de costes laborales a 1 afio y disponibilidad de mano de obra (b)
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial.

a Empresas que declaran un impacto negativo o muy negativo de cada uno de los factores sobre su actividad.

b Se incluye una linea de tendencia cuadratica.

¢ Indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las empresas: aumento significativo = 2, aumento leve = 1,
estabilidad = 0, descenso leve = -1, descenso significativo = -2.

’
DESCARGAR
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siendo especialmente marcados en la hosteleria, la agricultura y la construccion, donde mas del
50 % de las empresas declaran que se estan viendo afectadas. Esta heterogeneidad sectorial es
importante para comprender las diferencias en las expectativas de costes laborales a medio
plazo, ya que las ramas en las que se observa una mayor incidencia de estos problemas de mano
de obra tienden a coincidir con las que anticipan mayores incrementos de sus costes laborales
(véase grafico 4.b). En cuanto al aumento del coste de los «inputs» energéticos, este factor
continua afectando negativamente al 40 % de las compafias encuestadas, 13 pp menos que
hace tres meses. Por su parte, la incidencia negativa de las dificultades para recibir suministros
de los proveedores habituales se ha reducido notablemente en el segundo trimestre. En concreto,
este elemento es mencionado como un factor adverso por solo el 8% de las empresas, l0 que
supone el minimo desde el lanzamiento de la encuesta.

Asimismo, se observa, por segundo trimestre consecutivo, una reduccion en la incidencia de la
incertidumbre sobre la politica econdmica. No obstante, el porcentaje de companias afectadas
negativamente asciende hasta el 49%; por tanto, se mantiene como el principal factor
condicionante de la actividad. La incidencia de este factor es bastante generalizada por ramas
de actividad, y son las ramas de agricultura, industria y comercio las que sefialan una mayor
afectacion (62 %, 58 % y 54 %, respectivamente), en contraste con el menor porcentaje de
compafiias afectadas en los servicios de informacién y comunicacion (36 %).

En el caso de los desarrollos de la demanda, en el segundo trimestre se ha registrado una nueva
caida de la incidencia de la escasez de demanda como factor limitativo de la facturaciéon. En
concreto, solo un 14 % de las companias declaran que esta circunstancia esta afectando
negativamente a su actividad, lo que supone el minimo de la serie, si bien este porcentaje se
eleva hasta el 20 % en el sector industrial.

Por dltimo, los factores financieros siguen mostrando una incidencia limitada en este trimestre.
En el conjunto de la muestra, un 18 % de las empresas manifiestan un impacto negativo derivado
de problemas de acceso a la financiacion, 1 pp menos que hace tres meses, pero 8 pp mas que
antes del actual ciclo de subidas de tipos de interés iniciado por el BCE en julio de 2022. Por su
parte, un 32 % de las empresas han visto incrementados sus gastos financieros, 3 pp menos que
hace tres meses, aunque persisten las diferencias por ramas. Asi, estas condiciones financieras
restrictivas estan incidiendo de manera mas intensa en la agricultura y el transporte (sectores en
los que mas del 40 % de las empresas declaran un impacto negativo derivado del incremento de
sus gastos financieros), mientras que las compahias de las ramas de informacién y comunicacion
y de actividades profesionales y administrativas indican un menor impacto (véase grafico 4.c).
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