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La bomba de tiempo fiscal que recibe el préximo Gobierno

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2026, publicado por
el Ministerio de Hacienda el 12 de junio, reconoce la necesidad
de un ajuste fiscal estructural por el lado de los ingresos y del
gasto. El Gobierno plantea una reforma tributaria de $30,2
billones para cerrar el déficit en 2027 y cumplir con el retorno
a la regla fiscal, una meta que en ANIF consideramos poco
factible dada la situacién econémica del pais y el cambio
de Gobierno. El ajuste por el lado del gasto se reconoce
como necesario, pero queda sin detalle y se traslada como
interrogante a la proxima administracion.

En los supuestos macroecondmicos, el Gobierno mantiene el
crecimiento real en 2,6% para 2026 y revisa al alza la inflacion
hasta 6,0%, un supuesto que luce optimista frente al 64%
proyectado en ANIF, en medio de las presiones del ajuste del
23% en el salario minimo y del fendmeno del Nifio. La revision
mas significativa fue el precio del Brent, que pas6é de USD
59,2 a USD 85,5 por barril, generando ingresos petroleros
adicionales por $2,2 billones.

Para 2026, el Gobierno proyecta ingresos de 16,1% del PIB y
gastos de 21,4%, con un déficit fiscal de 5,3% del PIB, que
mostraria una correccion frente al 6,4% de 2025. En ANIF,
sin embargo, prevemos un déficit primario de 3,3% del PIB
ante mayores inflexibilidades del gasto y la ausencia de
ajustes, lo que llevaria el déficit fiscal total a 6,5% del PIB,
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alejandose de la senda requerida. El resultado depende en
gran medida de la ejecucion presupuestal: cumplir el tope
permitido por el CONFIS (déficit primario maximo de 2,1%)
exigiria rezagar al menos $63 billones hacia 2027, heredando
el problema a la nueva administracion. A esto se suma que
buena parte del ajuste descansa en operaciones de manejo
de deuda; si no se concretan, el déficit fiscal podria llegar
incluso a 7,2% del PIB.

Frente a este panorama, en ANIF estimamos que el ajuste fiscal
requerido en los proximos afios es de 3 puntos del PIB ($53
billones) y debe priorizar los recortes de gasto, pues la evidencia
empirica muestra que son las medidas con mayor probabilidad
de éxito y menor costo sobre el crecimiento. Proponemos
racionalizar el gasto de funcionamiento ($14 billones, 0,7pp) y
de inversion ($27 billones, 14pp), complementado con ingresos
estructurales que reduzcan la evasion ($12 billones, 0,6pp), asi
como politicas de reactivacidon que podrian aportar al menos 1
punto adicional de crecimiento anual.

El nuevo Gobierno enfrenta una tarea fiscal desafiante:
asumir hoy los costos del ajuste o aplazarlos, con el riesgo de
que las medidas futuras sean aun mas exigentes. Retomar
la regla fiscal en 2028 y recuperar el grado de inversion
exigira empezar este afio y construir acuerdos amplios con
los distintos actores econdémicos, politicos y sociales.
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Capacidades financieras: el reto pendiente de las MiPymes

Lasmicro,pequenasy medianasempresas (MiPymes) constituyen
el grueso del tejido empresarial y una fuente fundamental de
empleo. Sin embargo, suelen enfrentar mayores restricciones
de acceso a financiamiento y menores margenes de maniobra
ante choques econdmicos. En este contexto, las capacidades
financieras del empresario dejan de ser un atributo deseable
para convertirse en un determinante del desempefio del negocio.
De esta manera, el indice de Capacidades Financieras (ICF) de
la Encuesta Mipyme ANIF, permite diagnosticar el estado de las
empresas en esta materia. A diferencia de otros indicadores, el
ICF adopta un enfoque realista al combinar tres componentes:
los conocimientos financieros, los comportamientos financieros
y las actitudes frente a las decisiones econémicas.

En primer lugar, el componente de conocimientos financieros
evalla si los empresarios comprenden conceptos para la toma
de decisiones econdmicas, como las nociones sobre la diferencia
entre deuda y capital o los efectos de la inflacion sobre el costo
de vida. El componente de comportamientos financieros mide
si las empresas aplican en la practica principios de gestion
responsable, como la separacion entre las finanzas del hogar
y del negocio. Finalmente, las actitudes financieras capturan
la orientacion de los empresarios frente a la planificacion y el
manejo del riesgo, identificando si tienen una vision de largo plazo
y preferencia por la planificacion estructurada sobre la intuicion.

En conjunto, el ICF paralas MiPymes alcanza un valor promedio
de 65,3 puntos en 2025-2026 con base en la encesta Mipyme
ANIF, lo que sugiere un nivel intermedio de capacidades
financieras. Este resultado indica que, si bien hay bases para la
toma de decisiones econdmicas, persisten brechas relevantes
que limitan una gestion financiera mas sdlida. Al analizar
por componentes, se observa un patrén en la jerarquia de
desempefo: en todos los segmentos, el componente de
conocimientos financieros registra los puntajes mas altos,
seguido por los comportamientos financieros, mientras que
las actitudes financieras se mantienen como el principal
rezago estructural.

El diagndstico que ofrece el ICF revela que las MiPymes han
logrado consolidar una base de conocimientos financieros,
aunque no se traduce en habitos de gestion ni en actitudes
orientadas a la planificacion de largo plazo. El rezago en
el componente actitudinal sugiere que las brechas de
capacidades financieras obedecen a la ausencia de una
disposicion proactiva hacia la profesionalizacion de la gestion.
Por tanto, los programas de educacion financiera no deberian
limitarse a transmitir conceptos, sino concentrarse en cerrar
la distancia entre lo que los empresarios saben y lo que
efectivamente hacen, fomentando una cultura de prevision y
uso responsable del financiamiento.
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Nota: Los datos corresponden a la serie original.
Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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Medios de pagos digitales usados por las Mipymes para
recepcion de pagos de clientes (% total de las respuestas)
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*Respuesta multiple.

Link de pago

Nota: Se quitd la categoria de Otro debido a su baja representatividad relativa (menor a 1%)
Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026.

SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL

12 junio Ala dltima Un mes Tres meses Un afio

2026 fecha atras atras atras

1. Medios de pago (M1) 222.828 105 17 13,6 14,7
2. Base monetaria (B) 191.755 143 173 172 15,0
3. Efectivo 151.227 14,2 14,9 154 221
4. Cuentas corrientes 71.601 35 5,9 101 29
5. Cuasidineros 737404 14 17 13,2 104
6. Total ahorro bancos comerciales 368.069 151 15,0 18,1 838
7. CDT 368.984 79 85 84 120
8. Bonos 19.985 -12 -50 -74 -23/
9. M3 1.011.140 10,8 10,9 13,3 105
10. Cartera total 722418 94 96 96 51
1. Cartera moneda legal 707765 99 10,0 10,1 53
12. Cartera moneda extranjera 14.653 -80 -44 -16 -24
13. TES® 26-jun-26 749401 18,3 178 173 154
14. |PC. May 584 568 5,29 505
15. I.PC. sin alimentos May 579 544 516 513
16. L.PC.de alimentos May 6,05 6,71 584 47
17. TRM (S/USS) Jun30 344359 -15,38 -1044 -1249 -1,89

VALORES ABSOLUTOS

18.Reservas internacionales* (USSM®) 67108 66.931 66.762 65.096
19. Unidad de Valor Real (UVR) Jun30 S4147 S 4121 $405/1 $3921
20. DTF efectiva anual 22-jun/28-jun 991 993 9,95 8,96
21. Tasa interbancaria efectiva Jun25 11,24 11,25 10,25 9,26

©Miles de millones de pesos. ®Saldo TES del sector publico. ®Millones de ddlares.
*Lasreservas internacionales y el saldo de TES estén con corte al 26 de junio, Uitimo corte disponible.
Latasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Repuiblica.
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