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Resumen  

Esta breve revisión analiza y presenta, desde un enfoque cualitativo, el estado de la integración de 

los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) en las instituciones del sector 

financiero en Colombia, con el objetivo de, establecer la posición de las instituciones respecto a 

estos temas. Concluyendo que el estado actual de la integración ASG en la industria, aun se 

encuentra en una etapa temprana, con una participación voluntaria de las instituciones, pero 

revelando sistemáticamente una imagen incompleta. Que, sumado a la poca intervención 

significativa del regulador, sugiere la necesidad de complementar la integración voluntaria de 

ASG, con requisitos obligatorios para instar a las empresas a ser más responsables en términos de 

desempeño ambiental y social. 

Palabras clave: Factores ASG, Colombia, Sector Financiero, divulgación de información. 

1. Introducción  

Las actuales tendencias están encaminadas a la transparencia empresarial. De esta manera, los 

stakeholder demandan cada vez más información, con presencia de aspectos financieros y no 

financieros (Brown, & Marshall, 2017), por lo que, cada vez hay más presiones externas para 

que las empresas cambien su comportamiento y se centren en la integración de factores 

ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) en el desarrollo de su objeto social. Con 
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fundamento en lo anterior, esta revisión tiene cómo objetivo indagar sobre la integración de ASG 

en la industria financiera en Colombia, respondiendo a la pregunta: ¿cuál es la posición del 

regulador y de las instituciones en materia de ASG? A continuación, se describe la metodología 

utilizada, se informan los principales hallazgos y se discuten sus implicaciones. También se 

informan las limitaciones del análisis y se sugieren direcciones de revisión futuras. 

2. Contexto 

2.1. Que son los ASG y porque son relevantes para el sector financiero? 

El término ASG surgió para referirse a los temas ambientales, sociales y de gobierno 

corporativo de las empresas. La gestión de estos, fue impulsada inicialmente por una tendencia 

asociada con la generación de reputación. Sin embargo, ha crecido el reconocimiento de que su 

gestión genera mucho más valor en diferentes horizontes de tiempo y se constituye en una fuente 

importante para la toma de decisiones que lleven al buen desempeño de las instituciones.  

 

Por su parte, para el sector financiero, los ASG constituyen la base de la inversión responsable 

y sostenible. Para los inversionistas es cada vez más importante que las empresas operen en 

coherencia con las dinámicas sociales y que estén preparadas para responder a tendencias de 

largo plazo como; el cambio climático, la pérdida de biodiversidad, los cambios demográficos, el 

futuro del trabajo y la innovación y tecnología. 

 

Por esta razón, las instituciones experimentan cada vez más presiones externas para cambiar 

su comportamiento y centrarse en la integración de factores ASG en el desarrollo de su objeto 

social. Los consumidores éticos presionan a las empresas para que proporcionen productos 
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respetuosos con el medio ambiente (Foutty, 2019; Krause & Battenfeld, 2019; Pachchigar & 

Patel, n.d.; Shim & Cho, 2021). Mientras que, los empleados instan a las empresas a equilibrar la 

vida personal, familiar y laboral, comenzando a evaluar sus puestos de trabajo, en función de 

aspectos distintos al salario (Garg, 2017; Kelliher et al., 2019; Poulose & N, 2018; Reverberi et 

al., 2021; Rodríguez-Modroño & López-Igual, 2021; Rodríguez-Sánchez et al., 2020). 

Destacándose una amplia demanda de los trabajadores por condiciones laborales flexibles, 

incluyentes y justas. 

2.2. Los reguladores y los factores ASG 

Los gobiernos desempeñan un papel importante en la configuración del comportamiento 

empresarial, especialmente para las empresas que cotizan en bolsa, debido a sus estrictas 

normativas y directrices de presentación de informes (Braam et al., 2016; Camilleri, 2015; 

Financiera et al., 2020; Guo et al., 2018; Syntao Green Finance, 2021; Wirth et al., 2016). Así 

mismo, las organizaciones mundiales están cada vez más interesadas en promover la integración 

de ASG en los productos financieros (Eckhart, 2020; van Tulder et al., 2021). 

 

Estos intereses, convergen a una mayor tendencia de las empresas a publicar una variedad de 

información sobre temas relacionados en informes corporativos de gestión o de sostenibilidad 

(Rodríguez-Modroño & López-Igual, 2021). Informes que a su vez, se tornan en un instrumento 

importante con el que las partes interesadas toman decisiones.  

 

A nivel local, existen regulaciones asociadas con estos temas, principalmente, “El Código País” 

(2014, 2017) sobre prácticas de gobierno corporativo, las circulares externas 0007 y 008 de 
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(2021), propuestas por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), organismo encargado 

de la supervisión de las instituciones financieras. Y el Decreto 3341 de 2009, que reglamentó el 

artículo 96 de la Ley 1328 de 2009, en el que se instruye a las entidades del sistema financiero, 

informar al público, los programas que tengan implementados para atender a los sectores menos 

favorecidos. 

3. Metodología  

Este trabajo utiliza un enfoque cualitativo, en el que, se analiza el estado actual de la 

integración de factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) en las 

instituciones del sistema financiero colombiano. 

 

Para ello, se realizó un análisis del contenido de las circulares y recomendaciones emitidas 

por la Superintendencia Financiera de Colombia “SFC” en los últimos 5 años, relacionadas con 

los factores ASG. Posteriormente, se verificaron estas recomendaciones con los contenidos de 

los informes de gestión, divulgados en las paginas web oficiales de las instituciones más grandes 

y relevantes del sector financiero que prestan servicios financieros al público (Bancos, 

aseguradoras, Sociedades Fiduciarias “SF”, Sociedades Comisionistas de Bolsa “SCB”, 

Sociedades Administradoras de inversión y sociedades especializadas de pagos y depósitos 

electrónicos “SEDPE”) durante 2020, en contraste, se tomó también la información divulgada 

por las instituciones más pequeñas del sector, y el informe más reciente de la encuesta código 

país de la SFC (2020), para dar un alcance mas amplio a esta revisión.  
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En especifico, se analizaron los conceptos ASG descritos en la tabla No. 1, dentro de los 

contenidos de los informes de gestión de las instituciones financieras consideradas para el 

análisis.  

 

Criterio 
Español | Ingles Dimensión 

Ambiental 
Environmental 

Compromiso con la defensa del medio ambiente y 
los recursos naturales. 

Social 
Social 

Compromisos de la empresa con los problemas 
sociales. 

Gobierno 
Corporativo 
Governance 

La gobernanza de las instituciones, comprometida 
con garantizar los derechos y responsabilidades, 
la cultura y el perfil de riesgo y, en particular: 
rendición de cuentas, órganos de gobierno, 
transparencia y lobby.  

 

Tabla No. 1 - Conceptos Explorados 

4. Resultados  

Regulación Local  

El análisis normativo muestra, que en materia de factores ASG, la SFC (2021), ha establecido 

indicaciones y recomendaciones a través de las circulares externas 007 y 008, en las que, se 

solicita a algunas pocas instituciones financieras; Aseguradoras, Sociedades Fiduciarias, 

Sociedades de Capitalización y Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantías, mencionar 

en su política de inversión y de administración de riesgos, si incluyen la evaluación ASG, o los 

motivos por los cuales no se incluyen. Adicionalmente, existe desde 2017 una iniciativa del 

agente regulador denominada “El Código de Mejores Prácticas Corporativas - Código País 

Colombia”, que permite a los emisores de valores, de manera voluntaria, hacer un ejercicio de 

autoevaluación sobre aspectos cruciales en temas de buen gobierno, tales como la protección de 
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los derechos de los accionistas, el funcionamiento de los órganos sociales, la arquitectura de 

control y la divulgación de información financiera y no financiera al mercado y a los grupos de 

interés. 

 

En consecuencia de lo anterior, llama la atención que la posición del regulador, en la 

definición de normas que permitan homogeneizar el comportamiento de las instituciones 

financieras en la implementación de factores ASG, no es impositiva. Por el contrario, se ha 

centrado en motivar a las instituciones a adoptarlos voluntariamente. Lo que deja a consideración 

del mercado, la forma de interpretarlos e involucrarlos en su cultura organizacional. Suponiendo 

con ello, un desafío adicional para las partes interesadas al momento de tomar decisiones.  

 

Instituciones financieras  

En el análisis de los informes de gestión y/o de sostenibilidad de las instituciones financieras 

consideradas, los hallazgos son variados. En las instituciones más representativas del sector, se 

observa una alta disposición a integrar información relacionada con los factores ASG , incluso 

llegando al cumplimiento de los estándares internacionales GRI “Global Reporting Initiative”.  

 

En las instituciones más pequeñas, se aprecia integración ASG, sin embargo en este caso, la 

información divulgada, se presenta desde las consideraciones propias de las instituciones, por lo 

que, en la mayoría de los casos, resulta difícil, establecer si existe una real cultura ASG al 

interior de estas instituciones, o si por el contrario, la inclusión de este tipo de información se 

debe a la popularidad que estas cuestiones están teniendo en el sector financiero.  
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Regulador e instituciones 

En general, se observa que las instituciones financieras, de manera voluntaria, han 

involucrado aspectos ASG en la divulgación de información no financiera, principalmente en lo 

referente a gobierno corporativo. Pese a ello, el beneficio real para las partes interesadas resulta 

poco claro, ante la falta de participación del regulador en el establecimiento de normas, 

estándares y metas, que permitan profundizar una real aplicación de los factores ASG, con sus 

consecuentes beneficios en materia ambiental y social.  

5. Conclusiones y Discusión 

Se descubrió que el interés por los factores ASG es mayor que nunca y que las instituciones 

financieras los integran en sus estrategias y actividades. Los resultados muestran además que, la 

mayoría de las instituciones lo hacen porque hay una creciente atención sobre estos temas. A 

pesar de lo anterior, se observo que las acciones del agente regulador tienen un carácter de 

observador, mas que de participante activo. Mientras tanto, las instituciones financieras muestran 

una activa motivación a la integración de factores ASG en el desarrollo de sus actividades.  

 

Sin embargo, a falta de regulaciones, no son claras las acciones y beneficios en materia 

ambiental y social que otorgan las instituciones a sus partes interesadas, en especial en las 

entidades locales más pequeñas.  

 

 Con este panorama se puede concluir que, la integración de factores ASG en el sector 

financiero colombiano en 2021, se encuentra aun en una etapa temprana. Coincidiendo con la 

investigación de Geert J.M. Braam, Lisanne Uit de Weerd, Mara Hauck, Mark A.J. Huijbregts 
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“Determinants of corporate environmental reporting: the importance of environmental 

performance and assurance” (2016) en la que se indica que, la reputación juega un papel 

importante en las decisiones de las empresas, con respecto a la divulgación de información. 

Dejando ver al mismo tiempo que, las instituciones revelan sistemáticamente una imagen 

incompleta de cómo sus decisiones y actividades afectan los factores ambientales y sociales. 

Sugiriendo la necesidad de complementar la integración voluntaria de ASG, con requisitos 

obligatorios para instar a las empresas a ser más responsables en términos de desempeño 

ambiental y social. 

 

Limitaciones 

Se reconoce, por supuesto, que este trabajo tiene varias limitaciones. Primero, los resultados 

se basan en tamaños de muestra pequeños que no representan a todas las empresas del sector 

financiero en Colombia. En segundo lugar, se revisaron sólo algunos aspectos relacionados con 

la integración de ASG. Con lo que, se reconoce la necesidad de ampliar esta revisión. Los 

estudios futuros podrían centrarse en indagar si estas implementaciones voluntarias de factores 

ASG en las instituciones financieras colombianas, contribuyen significativamente a mejorar 

aspectos ambientales y sociales en Colombia. Finalmente, se espera que revisiones futuras 

profundicen los conocimientos sobre este animado tema. 
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