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Resumen

El proposito de esta investigacion es determinar un esquema de estrategias financieras
sostenibles, aplicables a empresas privadas colombianas que operan bajo el modelo de
economia circular. A partir del diagnostico de que muchas de estas organizaciones no
incorporan criterios financieros de sostenibilidad en sus practicas, se propone una solucién
estructurada en torno a siete estrategias clave: integracion organizacional de sostenibilidad y
finanzas, fortalecimiento de capacidades técnicas, inclusion de impactos (AsG) en la
contabilidad, incentivos tributarios, mecanismos de garantia para crédito verde, sistemas de
evaluacion de impacto y reduccion de barreras de entrada al financiamiento. Estas estrategias
permiten incrementar la eficiencia en el uso de recursos, reducir el impacto ambiental, mejorar
el acceso al financiamiento y consolidar la reputacion corporativa. La metodologia se
fundamenta en el enfoque cualitativo con revision documental, buscando reconocer précticas

viables que puedan adaptarse al contexto colombiano.

Palabras clave: Economia circular, Estrategia financiera, Gestion de recursos,

Sostenibilidad, Finanzas sostenibles.



Abstract

Determining a framework of sustainable financial strategies for businesses using the
Colombian circular economy model is the aim of this study. A solution structured around seven
key strategies is proposed: organizational integration of sustainability and finance,
strengthening of technical capacities, inclusion of impacts (ESG) in accounting, tax incentives,
guarantee mechanisms for green credit, impact assessment systems and reduction of entry
barriers to financing. These strategies allow increasing the efficiency in the use of resources,
reducing environmental impact, improving access to financing and consolidating corporate
reputation. The methodology is based on a qualitative approach with documentary review,

seeking to recognize viable practices that can be adapted to the Colombian context.

Key words: Circular economy, Financial strategy, Resource management,
Sustainability, Sustainable finance.



Introduccion

Actualmente, la economia circular se ha convertido en una alternativa al modelo
econdémico lineal, tal y como se conoce y, el cual se fundamenta en el “crear, usar, tirar”. El
enfoque en economia sostenible se presenta como un mecanismo innovador que fomenta la
recuperacion de recursos, prolonga la vida atil de estos y disminuye los desechos a traveés de la
optimizacion y la modificacion de los procesos productivos (Carrillo y Pomar, 2021, p. 2). En
un mundo donde los desafios medioambientales, tales como el cambio climético, la
disminucion de la biodiversidad y la escasez de recursos naturales cobran mas relevancia, se

debe tener en cuenta tanto el impacto desde una perspectiva ecoldgica como socioeconémica.

No obstante, resulta imperativo que las entidades implementen un ajuste significativo en
su método de gestion financiera si aspiran a lograr el éxito de estas. Las finanzas sostenibles,
representan una filosofia de gestion de recursos financieros que busca integrar elementos
ambientales, sociales y de gobernanza en toda la economia. Poseen, ademas, un papel
fundamental en el proceso de transicion hacia modelos empresariales que se caracterizan por
su sostenibilidad y sustentabilidad. Al respecto, Gonzalez (2021), plantea la nocién de que, la
sostenibilidad no deberia ser considerada de manera aislada del conjunto financiero de la
empresa, sino mas bien como un elemento esencial que oriente la distribucion estratégica de

recursos, la provision de instrumentos y el anélisis de posibles riesgos.

En este escenario, la ausencia de mecanismos de financiacion de estrategias circulares
coherentes representa un impedimento significativo en el ambito colombiano, donde la
implementacidn técnica de la circularidad avanza sin el respaldo estructural del financiamiento
sostenible. En Colombia, se ha identificado a la economia circular como un eje prioritario en
la Estrategia Nacional de Economia Circular (ENEC), la cual ha sido promovida por el
Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible desde el afio 2019. El proposito de esta
estrategia es fomentar la innovacion, optimizar el uso de recursos y generar valor afiadido

mediante practicas sostenibles en diversos sectores de la economia.

Ahora bien, a pesar de los progresos en las regulaciones y el incremento del interés de
las empresas, persisten diferencias significativas en la aplicacion de este modelo,
particularmente en lo que respecta a la incorporacion de criterios financieros sostenibles en las
practicas de la organizacion. En la actualidad, se esta iniciando la integracion de modelos

circulares, centrandose en aspectos técnicos, medioambientales o de cumplimiento legal. Sin



embargo, se desestima la parte financiera, que es fundamental para la sostenibilidad y la
firmeza de las empresas. La desconexion entre la sostenibilidad y la administracion financiera
limita la capacidad para renovar, dificulta el acceso a financiamiento sostenible y obstaculiza

la evaluacion integral del impacto econdmico y ambiental de las iniciativas circulares.

En consecuencia, es relevante concebir estrategias financieras sostenibles que habiliten
a las organizaciones para optimizar la utilizacion de recursos, generar valor compartido y
disminuir su impacto ambiental, sin poner en riesgo su viabilidad economica. Mediante una
metodologia cualitativa, se apremia la identificacion de précticas viables, la evaluacion de su
impacto y la generacion de propuestas contextualizadas que amalgamen perspectivas
econdmicas, ambientales y sociales. Esta iniciativa aspira no solo a mitigar una brecha de
conocimiento, sino también contribuir a la conversién del sistema productivo nacional hacia

un paradigma mas inclusivo, competidor y sostenible en el largo plazo.

1. Situacion de estudio

El entorno financiero colombiano enfrenta desafios significativos en sostenibilidad,
impulsados por presiones globales y locales. Las pequefias y medianas empresas (PYMES), que
representan mas del 90% del tejido empresarial del pais, son especialmente vulnerables a
cambios regulatorios, econdmicos y ambientales. Aunque muchas han comenzado a adoptar
practicas circulares —como el reciclaje, la eficiencia energética o la reutilizacion—, en su
mayoria carecen de estrategias financieras que aseguren la continuidad y el impacto de estas

iniciativas (Raudales et al., 2024).

Uno de los principales obstaculos es la escasa integracion entre los departamentos
financieros y de sostenibilidad, lo que perpetia una gestion fragmentada, enfocada en el corto
plazo y alejada de los beneficios de las finanzas sostenibles. Esta situacion se agrava por el
limitado conocimiento sobre instrumentos como bonos verdes, lineas de crédito climéticas o
esquemas de financiacién combinada, lo que reduce el acceso a recursos clave para la
sostenibilidad (Gonzélez, 2021, p. 17).

A nivel macroecondmico, persisten barreras estructurales como una infraestructura
financiera sostenible en maduracién, regulaciones no armonizadas y mecanismos de
evaluacion de impacto adn en desarrollo. Sectores como la manufactura, la agroindustria o la
economia solidaria enfrentan mayores dificultades debido a restricciones de capital y bajos

margenes operativos.



Pese a estas limitaciones, investigaciones como las de Morales y Pineda (2021)
evidencian que las organizaciones que han implementado estrategias financieras sostenibles
han logrado reducir costos, mejorar su acceso a financiamiento, fortalecer su posicionamiento
internacional y consolidar su reputacién corporativa. Esto resalta la urgencia de analizar como
las empresas circulares en Colombia pueden integrar eficazmente practicas financieras
sostenibles y qué factores contextuales e institucionales deben considerarse para su

implementacion.

Rodriguez y Rivera (2022) destacan que la institucionalizacion de la economia circular
es desigual en el pais, condicionada por factores como el tamafio y la localizacién de las
empresas. El problema, por tanto, segin Morales y Pineda (2021) no es solo técnico o
normativo, sino también estratégico y financiero: muchas organizaciones implementan

practicas circulares sin una légica econémica que respalde su viabilidad.

Integrar enfoques de innovacion social, bioeconomia y gobernanza circular en las
estrategias corporativas permitiria avanzar hacia soluciones viables, participativas y adaptadas
al territorio. Aunque existen productos financieros orientados a la sostenibilidad, estos aun se
encuentran en fase de maduracién y no cubren suficientemente las necesidades del sector
circular. La banca comercial y de desarrollo tiende a privilegiar inversiones de retorno rapido,
desatendiendo proyectos circulares que requieren mayor tiempo de maduracion y estructuras

de riesgo hibridas.

Las camaras de comercio, instituciones universitarias, entidades financieras y gobiernos
locales tienen el potencial de actuar como nddulos facilitadores para el desarrollo de estrategias
financieras sostenibles en empresas circulares, particularmente en regiones con escasa
capacidad técnica o limitada inclusion financiera. Estos acuerdos facilitarian no solo el
fortalecimiento del ecosistema empresarial, sino tambien la generacion de efectos provechosos
en la creacion de empleo sostenible, la innovacion a nivel regional y la consecucién de

objetivos climaticos nacionales.

Formulacion de la pregunta

¢;De qué manera la implementacion de estrategias financieras sostenibles puede
contribuir a mejorar la eficiencia en la gestion de recursos y a reducir el impacto ambiental en

empresas privadas colombianas que operan bajo el modelo de economia circular?



2. Objetivos

2.1 Objetivo general

v' Determinar estrategias financieras sostenibles que contribuyan a mejorar la eficiencia
en la gestion de recursos y reducir el impacto ambiental en empresas privadas

colombianas que operan bajo el modelo de economia circular.

2.2 Objetivos especificos

v" Analizar el contexto econémico, normativo y operativo colombiano, con el fin de
adaptar dichas préacticas a las condiciones locales requeridas.

v Identificar préacticas financieras sostenibles aplicables y relevantes en empresas
privadas que adoptan el modelo de economia circular.

v' Evaluar el impacto econémico y ambiental de estrategias financieras sostenibles

mediante el estudio de informes de gestion de las entidades financieras.

3. Marco de referencia conceptual

El objetivo de este marco es respaldar tedricamente los elementos fundamentales de esta
investigacién: la economia circular, las finanzas sostenibles y la estrategia financiera en
compafiias que implementan modelos de produccion regenerativos. Este marco facilita
entender la conexion entre la sostenibilidad econémica y la eficacia en la utilizacién de

recursos, favoreciendo la deteccion de rutas estratégicas factibles en el escenario colombiano.
3.1 Economia circular y sostenibilidad empresarial

La economia circular es un paradigma que promueve la optimizacion de recursos
mediante la reduccion, reutilizacion, reciclaje y regeneracion, buscando minimizar el impacto
ambiental y promover un desarrollo sostenible (ENEC, 2019). En el contexto empresarial, este
modelo implica una transformacion integral que no solo abarca procesos productivos, sino

también la gestion estratégica, financiera y cultural de la organizacion.

La sostenibilidad empresarial trasciende la responsabilidad ambiental, integrando
dimensiones sociales y econémicas que conforman la triple linea base (Triple Bottom Line).

Para que las empresas logren ser verdaderamente sostenibles, deben incorporar principios de
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economia circular en sus modelos de negocio, garantizando que Sus operaciones sean

regenerativas y economicamente viables (Morales y Pineda, 2021).

3.2 Integracion de la sostenibilidad y las finanzas

La gestion financiera tradicional, centrada en la maximizacion de beneficios econémicos,
ha tendido a desconectarse de los objetivos sostenibles, lo que genera barreras para la
implementacion de modelos circulares. La integracion de criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (AsG) en la toma de decisiones financieras permite internalizar riesgos y

oportunidades asociados con la sostenibilidad (Rodriguez y Rivera, 2022).

Sin embargo, en el contexto colombiano, esta integracion sigue siendo limitada, con
estructuras organizacionales y procesos financieros que no incorporan herramientas ni
indicadores que valoren la sustentabilidad (Raudales et al., 2024). Esta desconexion dificulta

el disefio de estrategias financieras que apoyen la transicion hacia la economia circular.
3.3 Instrumentos financieros verdes

Los instrumentos financieros verdes, como bonos verdes, créditos climéticos y fondos de
inversion sostenibles, son herramientas disefiadas para canalizar recursos hacia proyectos con
impacto ambiental positivo. Estos instrumentos buscan incentivar la inversion en actividades
que promuevan la mitigacion del cambio climatico, la eficiencia en el uso de recursos y la

proteccion ambiental (81D, 2020).

A pesar de su potencial, la adopcién de estos mecanismos en Colombia es baja,
particularmente entre las pPYMES, debido a factores como el desconocimiento, la falta de
capacitacion técnica y las dificultades para cumplir con los requisitos de certificacion y
evaluacion (Gutiérrez, 2022; Raudales et al., 2024). Esto limita la capacidad del sector privado
para financiar iniciativas circulares que requieren enfoques y plazos diferentes a los de la

financiacion convencional.
3.4 Contexto institucional y barreras estructurales

La existencia de politicas publicas, como la Estrategia Nacional de Economia Circular
(ENEC, 2019), establece un marco propicio para la transicion hacia modelos economicos
regenerativos. No obstante, la implementacion de estas politicas es heterogénea y enfrenta
asimetrias territoriales y sectoriales que afectan el acceso a financiamiento, asistencia técnica

y capacitacion (Rodriguez y Rivera, 2022).
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Las barreras institucionales se reflejan también en la ausencia de incentivos fiscales
claros, la rigidez de los criterios de certificacion para financiamiento verde y la falta de un
acompafiamiento técnico y financiero descentralizado que fortalezca las capacidades locales
(Morales y Pineda, 2021). Estas limitaciones perpettan la fragmentacion funcional dentro de

las empresas y dificultan la integracion de la sostenibilidad en la gestion financiera.
3.5 Beneficios de la sostenibilidad financiera

Las experiencias exitosas demuestran que la incorporacion de précticas sostenibles y la
integracion de indicadores ASG pueden generar beneficios tangibles para las organizaciones,
tales como la reduccidn de costos operativos, el acceso a nuevos mercados internacionales y la

mejora en la reputacion empresarial (DNP, 2022; Morales y Pineda, 2021).

Estos casos evidencian que la sostenibilidad financiera es viable y rentable bajo
condiciones organizativas adecuadas, apoyo institucional y capacidades técnicas sélidas. La
ampliacién de estas practicas en el sector empresarial colombiano requiere un esfuerzo
conjunto para fortalecer el entorno institucional, promover la formacion técnica y adaptar los

marcos regulatorios y financieros para favorecer modelos de negocio circulares y sostenibles.

4. Disefio metodologico

Este capitulo describe la metodologia y el enfoque epistemoldgico adoptados en la
investigacion titulada “Implementacion de estrategias financieras sostenibles en empresas
privadas de economia circular en Colombia”. Se establece un esquema riguroso que orienta la
recoleccion, analisis e interpretacion de informacion, garantizando la validez y aplicabilidad
de los hallazgos. La metodologia seleccionada permite abordar la complejidad del fendmeno
desde una perspectiva sistémica y contextual, integrando dimensiones economicas, sociales y

ambientales.

La investigacion se desarroll6 bajo un enfoque cualitativo descriptivo-exploratorio,
adecuado para analizar en profundidad las practicas, percepciones y estrategias relacionadas
con las finanzas sostenibles en empresas circulares colombianas. Este enfoque facilita la
descripcion detallada de fendmenos en su contexto natural y la exploracion de nuevas
oportunidades adaptadas al entorno local, especialmente cuando la documentacién previa es

limitada (Herndndez Sampieri et al., 2014).
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4.1 Procedimiento metodologico

La investigacion se estructurd en dos fases principales, que permiten garantizar la

profundidad y coherencia analitica de la informacién obtenida:

Tabla 1

Fases del diseiio metodologico

Actividad Técnicas e
Fase - . Resultados esperados
principal instrumentos
Revision Matriz documental, Identificacion de
Diagnostico bibliografica y revision bibliografica practicas sostenibles
documental vigentes
A Integracion y Categorizacion, Conclusiones y
Analisis y . . . L A .
sintesis triangulacion de triangulacion, analisis recomendaciones

resultados

técnico

contextualizadas

Nota: Esta estructura en fases garantiza la coherencia l6gica del proceso investigativo, asegurando una progresion

desde el diagnéstico contextual hasta la formulacién de recomendaciones con fundamento empirico y teérico.

4.2 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Para la recoleccion de datos, se empled la revision documental cualitativa, con el

propdsito de sistematizar conceptos, hormativas y casos de buenas practicas relacionadas con

finanzas sostenibles y economia circular en Colombia.

Tabla 2

Técnicas e instrumentos empleados

Técnica Instrumento Finalizacion
Revision Matriz de analisis Sistematizar literatura relevante y
documental bibliografico normativa vigente

Nota. Elaboracion propia, 2025.
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La revision documental permitié construir una base teorica sélida y contextualizada,
integrando informacién proveniente de fuentes académicas, informes institucionales y

normativas aplicables.
4.3 Estrategia de analisis de datos

El andlisis se centrd en la revision documental, utilizando un andlisis tematico categorial
para identificar patrones, significados y relaciones en los textos revisados. Se aplicaron
métodos de codificacion abierta, axial y selectiva, conforme a Strauss y Corbin (2002),
tomando como referencia las dimensiones tedricas de economia circular y sostenibilidad

financiera.

La triangulacion de fuentes documentales garantizo la validez interna del estudio,
promoviendo una interpretacion rigurosa y contextualizada que sustenta las conclusiones y

propuestas estratégicas presentadas.

Este enfoque cualitativo permitié un anélisis profundo y detallado, asegurando la

relevancia y aplicabilidad de los hallazgos para el sector empresarial colombiano.

5. Resultados

5.1 Fuentes documentales analizadas

Para la elaboracion de este capitulo, se llevaron a cabo analisis de 22 documentos,
incluyendo articulos académicos, informes institucionales, disertaciones y publicaciones
técnicas especializadas. Las fuentes se seleccionaron en funcion de su vinculacion directa con
los ejes tematicos del estudio: economia circular, sostenibilidad financiera, instrumentos verdes
y el contexto empresarial colombiano. Los principales recursos bibliograficos comprenden
autores como Morales y Pineda (2021), Rodriguez y Rivera (2022), Gutiérrez (2022), y
Raudales, Acosta y Aguilar (2024), ademas de informes del Ministerio de Ambiente, Entidades
Financieras de Colombia, CEPAL, BID y la Estrategia Nacional de Economia Circular (ENEC,
2019).
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5.2 Matriz de analisis

En el proceso de revision de documentos, se cre6 una tabla para analizar la literatura.
Esta tabla ayuda a organizar los conceptos principales, las normas y los ejemplos de buenas
practicas encontrados en los estudios seleccionados. Esta herramienta ayuda a comparar
diferentes fuentes y ofrece una vision completa sobre lo que se sabe acerca de finanzas

sostenibles, economia circular y como se aplican en las empresas.

La matriz incluye contribuciones académicas y de instituciones, elegidas por su
relevancia, actualidad y uso directo en el contexto colombiano. A través de esta
sistematizacion, se buscé identificar puntos de convergencia entre autores, lagunas
conceptuales, avances normativos relevantes y experiencias practicas que puedan ser
consideradas como referentes para la formulacion de estrategias financieras sostenibles

ajustadas al modelo circular.

Tabla 3

Matriz de andlisis sistematizado de fuentes

Enfoque Caso o0 buena
Autor Concepto . o .
- normativo o practica Observaciones

(afo) clave -

tedrico reportada
. Economia Empresas Enfatiza barreras
Morales 'y Estrategias . : . .

. . . circular aplicada colombianas con operativas y
Pineda financieras a pymes integracion desconexion entre
(2021) sostenibles Py . .g . :

colombianas parcial de ASG areas internas
Rodriauez Economia Prospectiva Anadlisis regional ~ Muestra asimetrias
Rivgera circular y territorial y en Colombia territoriales e
y (2022) desarrollo enfoque (empresas institucionalizacion
regional sostenible verdes) emergente
Evaluacion . o Sin casos - .
. e Sistematizacion - Identifica vacio en
Gutiérrez  bibliométrica . practicos, i .
. de literatura meétricas de impacto
(2022) de economia e enfoque .
. cientifica S e y transversalidad
circular bibliografico
Raudales . Normativa Consolidacion  Recalca necesidad de
Economia . . . . o
et al. . ambiental e de tendencias en articulacion politica-
circular desde - . ‘- .
(2024) indicadores Latinoamérica empresarial
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revision

sistematica
. Aplicacion de Subraya falta de
. Mecanismos Bonos verdes, i o
Rivera . . ) mecanismos en familiaridad con
financieros préstamos .
(2023) . . contexto instrumentos en
sostenibles sostenibles .
colombiano pymes
. . Advierte que
. Taxonomias e Experiencias .
Pineda Politica fiscal . . Colombia carece de
verdes y gasto . internacionales .
(2023) L sostenible y BID marco fiscal
publico comparadas e
unificado
Refuerza la
, . Normas Comparativa necesidad de
Gonzalez Finanzas . . .
. internacionales —  entre sectores transparencia y
(2021) sostenibles . . ) .
ESG financieros medicion del riesgo
climatico
Jurado, Bioeconomia
Enfoque Empresas con .
Moreno y y o . ., Enlace con economia
- ecosistémico integracion .
Yepes sostenibilidad . . . rural y capital natural
. productivo circular parcial
(2023) empresarial
Estrategias . Enfatiza necesidad
. . Planeacion Propuesta -
Pomar financieras . . . de indicadores
financiera metodoldgica .
(2022) para . alineados con
- corporativa para empresas e
sostenibilidad propésito circular
. Economia Casos de .
Carrilloy . . . . Refuerza cambios en
circular en Innovacion reconfiguracion .
Pomar . ) disefio de productos
modelos de organizacional empresarial .
(2021) . . y modelos de ingreso
negocio circular

Nota. Elaboracion propia, 2025.

5.3 Resultados por eje de analisis

5.3.1 Integracion de sostenibilidad y finanzas en la gestion empresarial

Diversos estudios coinciden en que en Colombia existe una débil integracion entre los
departamentos financiero y de sostenibilidad dentro de las organizaciones. Raudales et al.
(2024) sefalan que la planificacion financiera en entidades que operan bajo modelos circulares

suele ser reactiva y operativa, sin incorporar estrategias que valoren riesgos ambientales ni
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consideren retornos sostenibles. Esta observacion se complementa con Morales y Pineda
(2021), quienes evidencian que las decisiones de inversion contindan basandose en
concepciones tradicionales de rentabilidad, desvinculandose de criterios ambientales o
sociales.

Rodriguez y Rivera (2022) destacan que esta desconexion es aln mas pronunciada en
pequefias y medianas empresas (PYMES) ubicadas fuera de los principales ndcleos econdémicos,
donde los recursos técnicos y financieros son limitados. Esta falta de integracién dificulta la
construccion y continuidad de modelos de negocio regenerativos, ya que las iniciativas

ambientales carecen de un respaldo estructurado y sostenido en términos presupuestales.
5.3.2 Conocimiento y uso de instrumentos financieros verdes

El analisis de la literatura muestra una escasa adopcion de instrumentos financieros
verdes por parte de las empresas colombianas. Gutiérrez (2022) subraya la limitada
familiaridad de las PYMES con conceptos como bonos verdes, fondos de inversion climética o
lineas de crédito ambiental. Esta situacidn se confirma en el informe del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID, 2020), que indica que menos del 10 % de las organizaciones en Colombia

ha utilizado algun mecanismo financiero verde.

Raudales et al. (2024) agregan que, pese a la existencia de iniciativas publicas y privadas
para facilitar el acceso a estos productos, las empresas enfrentan barreras técnicas para cumplir
con los requisitos de certificacion y evaluacion de impacto. Esta limitacion reduce el flujo de
capital hacia proyectos circulares y aumenta la dependencia de financiamiento convencional,
frecuentemente incompatible con los tiempos y rendimientos esperados en la economia

circular.
5.3.3 Limitaciones estructurales y contexto institucional

Las investigaciones revisadas coinciden en que, aunque existe una politica nacional para la
economia circular (ENEC, 2019), su implementacion ha sido desigual y fragmentada. Rodriguez
y Rivera (2022) evidencian un proceso incipiente y territorialmente heterogéneo de
institucionalizacion, con notorias asimetrias relacionadas con el tamafio y ubicacion de las
empresas. Morales y Pineda (2021) enfatizan la ausencia de mecanismos financieros para

evaluar el impacto econémico de la circularidad.
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Ademas, la falta de incentivos fiscales efectivos, el desconocimiento de estandares
internacionales de sostenibilidad y la limitada asistencia técnica estatal constituyen barreras

recurrentes para la adopcion de modelos circulares en Colombia.

5.3.4 Beneficios organizacionales vinculados a la sostenibilidad financiera

Aunque limitados, algunos estudios registran casos exitosos donde la integracion de
sostenibilidad y finanzas ha generado beneficios claros. Morales y Pineda (2021) presentan
ejemplos en los que la incorporacién de indicadores AsSG (ambientales, sociales y de
gobernanza) contribuyo a la reduccion de costos operativos y facilitd el acceso a mercados
internacionales. EI Departamento Nacional de Planeacion, DNP (2022) complementa este
panorama, sefialando que las empresas con informes de sostenibilidad rigurosos tienen mayores

posibilidades de establecer alianzas publico-privadas.

No obstante, estos beneficios suelen concentrarse en grandes empresas con capacidades
técnicas avanzadas. La expansion de estas practicas en el tejido empresarial colombiano
requiere fortalecer capacidades institucionales, promover vinculos entre academia y empresa,

y reformar las normas financieras para integrar modelos de valor circular.

5.4 Analisis comparativo

Se presenta un cuadro comparativo que sintetiza los hallazgos centrales derivados del
analisis documental, organizados en cuatro categorias: integracion financiera y sostenible,
conocimiento y uso de instrumentos verdes, barreras institucionales y experiencias exitosas en

sostenibilidad financiera.

Tabla 4

Cuadro resumen comparativo

Coincidencias entre

Categoria de analisis Estudios destacados
autores
Articulacion finanzas— Baja integracion, enfoque Morales y Pineda (2021);
sostenibilidad operativo Raudales et al. (2024)
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Conocimiento de

. . . Desconocimiento Gutiérrez (2022); BID

instrumentos financieros .
generalizado (2020)

verdes

Barreras institucionales Implementacién desigual Rodriguez y Rivera

de politicas (2022); ENEC (2019)
Casos exitosos Reduccion de costos y DNP (2022); Morales y
acceso a mercados Pineda (2021)

Nota. Elaboracién propia, 2025.

Este analisis confirma la coherencia metodologica del estudio, estableciendo vinculos
directos entre los hallazgos y los referentes teéricos del marco conceptual. En particular, se
destaca la importancia de variables estratégicas como la capacidad técnica, el contexto
institucional y la cultura financiera para la implementacion de modelos sostenibles en entidades

circulares colombianas.
5.4.1 Analisis sobre las barreras para acceder al financiamiento de sostenibilidad

La tabla comparativa revela que las barreras para el acceso a financiamiento sostenible no
actlian aisladamente, sino que interacttan con las condiciones estructurales y contextuales del

sector empresarial colombiano, particularmente en funcion del tamafio y capacidad operativa.

Tabla 5

Barreras para acceder a financiacion verde

Presenciaen  Impacto en Actor principal

Barrera identificada .
literatura pymes responsable

Desconocimiento de Empresa / Gobierno
. . i Alta Muy alto -
instrumentos financieros verdes (educacion)

Falta de capacidades técnicas Empresa / Gobierno

Alta Alto ) .
para formular proyectos (asistencia)
Ausencia de incentivos fiscales
) Alta Alto Estado
efectivos
Requisi ificacioé ] Sistema financiero /

QUISIIOIS de celjtlflcamon Media Alto nan

demasiado exigentes Entes técnicos
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Falta de acompafiamiento . Estado / Entidades
o . Media-alta Muy alto .
institucional (técnico/legal) multilaterales

Percepcidn bancaria de alto . Bancos / reguladores
: . Alta Medio-alto . ;
riesgo en proyectos sostenibles financieros

Nota. Elaboracion propia, 2025.

Falta de conocimiento: La carencia de familiaridad con instrumentos financieros verdes
afecta transversalmente a las empresas, con mayor incidencia en microempresas (Gutiérrez,
2022; BID, 2020). Esta brecha informativa se atribuye a la insuficiente formacion técnica en
finanzas sostenibles y a la ausencia de programas adaptados a las necesidades empresariales

locales, limitando las competencias para avanzar hacia modelos econémicos regenerativos.

Insuficiencia técnica para estructurar proyectos: Morales y Pineda (2021) indican que
muchos proyectos fracasan por la incapacidad de cuantificar riesgos y retornos socio
ambientales, dificultando su evaluacidn financiera y clasificAndolos como de alto riesgo dentro
del sistema crediticio tradicional.

Falta de incentivos fiscales: Pese a avances normativos como la ENEC (2019), el marco
fiscal no ofrece estimulos claros para movilizar inversiones hacia la economia circular, lo que

mantiene vigente la planificacion financiera lineal y desincentiva la transicion.

Estas barreras acenttan las desigualdades estructurales entre empresas segun su tamafio
y localizacién, dificultando un acceso equitativo al financiamiento sostenible. Superarlas
requiere un enfoque multinivel que integre politicas publicas, fortalecimiento organizacional y

un cambio cultural en la gestion financiera.

5.4.2 Contribucion del sector financiero colombiano a la financiacion sostenible

Durante los afios 2023 y 2024, el sector financiero colombiano reafirmo su compromiso
con la sostenibilidad a través de estrategias estructuradas de financiacion sostenible. Segun el
informe de gestion gremial del afio 2023 de Asobancaria, la banca ha consolidado un saldo de
cartera sostenible de cop 72 billones, equivalente al 10,2% del total del sector, con una meta
proyectada del 18% para 2030. Este avance se enmarca en la implementacion de los Objetivos
de Finanzas Sostenibles (OFs) por el planeta, la diversidad, la equidad y el bienestar, articulados

a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (obs) de la oNu (Asobancaria, 2023).
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Desde el &ambito empresarial, el Grupo Aval ha desarrollado iniciativas a través de sus
entidades filiales. Banco de Bogota reportd una cartera verde de cop 4,8 billones, con un
crecimiento del 84,6% respecto al afio anterior, y una cartera social de cop 14,7 billones.
Destacan la emision de Bonos Ordinarios Sostenibles por $500 mil millones para apoyar PYMES
lideradas por mujeres y proyectos de vivienda sostenible, asi como la creacion de la Tarjeta
Débito Amazonia, la cual ha permitido sembrar mas de 98.000 arboles a traves de donaciones
automaticas. También participd en el Proyecto Solar Puerta de Oro, financiado por $407.600
millones (Grupo Aval, 2024).

Banco de Occidente contribuyd con una cartera verde de cop 981 mil millones y social
de cop 2,6 billones, accediendo a un crédito social por usb 50 millones del Citi Bank y
promoviendo productos como la tarjeta de crédito UNICEF, que dona un porcentaje de las
compras a programas infantiles (Grupo Aval, 2024). Por su parte, Banco Av Villas centro sus
esfuerzos en alianzas sociales y educativas, como el programa “Becas Diana Turbay” y “Tapas
para Sanar”, y fortalecio su capacidad de crédito a través de bonos subordinados por $150 mil
millones (Grupo Aval, 2024).

Davivienda, igualmente perteneciente al Grupo Bolivar, report6 una cartera sostenible de
cop 24,7 billones, representando el 17% de su portafolio total, y proyecta alcanzar el 30% al
2030. Entre sus principales iniciativas se destacan los créditos vinculados a desempefio
sostenible, una taxonomia propia para identificar operaciones verdes y sociales, el lanzamiento
del primer bono de biodiversidad en el mercado de capitales colombiano por cop 210 mil
millones, y el robustecimiento de productos como DaviPlata, orientado a la inclusion financiera
(Davivienda, 2024).

Bancolombia, por su parte, present6 una vision integral de sostenibilidad, alineada con
marcos internacionales como los Principios de Banca Responsable (PRB), el Net-Zero Banking
Alliance (NzBA) y el Acuerdo de Paris. Para 2024, Bancolombia logr6 un avance del 38,6% en
su ambicion de movilizar cop 500 billones hacia actividades sostenibles para 2030, incluyendo
financiacion en economia circular, eficiencia energética y ciudades sostenibles. Ademas,
fortaleci6 programas como “Emprender Mujer” y soluciones para PYMES, priorizando la

equidad e inclusién como ejes transversales (Bancolombia, 2024).

En conjunto, estas iniciativas demuestran que el sistema financiero colombiano esta

asumiendo un papel protagonico en la movilizacion de capital hacia actividades sostenibles,
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mediante productos financieros innovadores, mejora en la gestion de riesgos climaticos,

educacion financiera y una creciente integracion de principios ESG en sus modelos de negocio.

Tabla 6

Resumen de Contribuciones a la Financiacion Sostenible (2024)

Entidad Monto de Principales Metas a 2030 Marcos o
Cartera Iniciativas Estandares
Sostenible Sostenibles
Asobancaria CcopP 72 billones - Protocolo 18% del total oDS, Pacto
(10,2% del Verde y Social cartera Global, TCFD,
total sectorial) | - Finanzas por sostenible SASB
el planeta, sectorial
diversidad, 100% carbono
equidad y neutral
bienestar (emisiones
- Educacion directas y
financiera financiadas)
nacional
Davivienda Ccop 24,7 - Bono de 30% de cartera | GRI, SASB, PRB,
billones (17% | biodiversidad sostenible PRI, TCFD,
del portafolio) (cop 210 mil Cierre de TNFD, EP
millones) brechas de
- Crédito género y
vinculado a rurales
desempeio
sostenible
- Cartera agro
sostenible
- Inclusion
financiera
(DaviPlata)
- Cédula
Cafetera
Bancolombia Avance del - Economia cop 500 DIJSI, PCAF, PRB,
38,6% hacia circular billones NZBA, GISD,
meta de COP - movilizados en | GFANZ, TCFD,
500 billones Infraestructura | sostenibilidad EP
sostenible
- Inclusion
financiera
(Nequi, A la
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Mano)
- Programas
como
Emprender
Mujer
- Financiacion
climatica 'y
social
Banco de cor 4,8 - Bonos Expandir GRI, SASB, TCFD
Bogota billones sostenibles por inclusion
(cartera verde) $500 mil financiera y
cop 14,7 millones cartera verde
billones - Tarjeta Débito | Apoyo a Pymes
(cartera social) Amazonia lideradas por
(reforestacion) mujeres
- Proyecto
Solar Puerta de
Oro
Banco de cop 981 mil - Crédito social Fortalecer GRI, SASB, TCFD
Occidente millones de usD 50 acceso a
(cartera verde) millones crédito de
COP 2,6 - Tarjeta Pymes y
billones UNICEF sectores
(cartera social) (donacion sociales
automatica) vulnerables
Cofinanciacion
Proyecto Solar
Puerta de Oro
Banco AV No reportado - Becas Diana | Fortalecimiento | GRI, SASB, TCFD
Villas en cifras Turbay de crédito y
especificas - Tapas para programas
Sanar (apoyo a | sociales de alto
nifios con impacto
cancer)
- Emision de
bonos
subordinados
por $150 mil
millones
Nota. Elaboracion propia, 2025.
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6. Conclusiones y Recomendaciones

6.1 Conclusiones

La investigacion confirma que en Colombia persiste una brecha significativa entre las
areas de sostenibilidad y finanzas en las empresas circulares, lo cual limita la consolidacion de
estrategias integradas que combinen el enfoque ambiental con una légica financiera a largo
plazo. Esta desconexion afecta especialmente a las pequefias y medianas empresas, que
conforman la mayor parte del tejido empresarial nacional. Aunque existen iniciativas técnicas
en economia circular —como el reciclaje, la eficiencia energética y la reutilizacion de
residuos—, estas carecen generalmente de un soporte financiero estructurado, poniendo en

riesgo su sostenibilidad, escalabilidad y capacidad para generar valor estratégico.

El uso de instrumentos financieros verdes —como bonos climaticos, fondos de impacto
y lineas de crédito verde— es todavia muy limitado. Las barreras identificadas son diversas y
estructurales, incluyendo la ausencia de incentivos tributarios diferenciados, altos requisitos
técnicos para acceder a financiamiento verde, y una débil comunicacién entre instituciones

financieras, entidades publicas y privadas.

Los hallazgos indican que no existe un Unico camino hacia la sostenibilidad financiera
circular, sino un conjunto de condiciones necesarias: gobernanza colaborativa, apoyo técnico
efectivo, un marco regulatorio adecuado y acceso a capital. Incorporar la sostenibilidad en la
estrategia financiera empresarial no es solo necesario, sino urgente, pues representa una via
para reducir la vulnerabilidad econémica, cumplir compromisos internacionales y construir un

modelo productivo resiliente para el siglo xxI.

El andlisis del entorno econdémico, regulatorio y operativo permitié reconocer barreras
para la implementacion de estas estrategias, pero también resaltdé oportunidades importantes,
como la colaboracion multisectorial, la participacion académica activa y el auge de los

negocios verdes.

Desde el punto de vista teodrico, este estudio contribuye a fortalecer el enfoque de
sostenibilidad financiera circular en contextos en desarrollo. Académicamente, amplia el
conocimiento sobre la relacion entre economia circular, modelos de negocio regenerativos y

estructuras hibridas de financiamiento, abriendo nuevas lineas interdisciplinarias.
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Institucionalmente, ofrece recursos para que gobiernos y entidades promuevan politicas,

programas y estimulos mas acordes con la realidad del sector empresarial colombiano.

En el &mbito corporativo, la investigacion subraya la necesidad de integrar la
sostenibilidad en la planificacion estratégica y de incorporar métricas que permitan evaluar el

rendimiento financiero desde una vision sistémica.
6.2 Recomendaciones

Con base en los resultados obtenidos, se proponen las siguientes recomendaciones para
fortalecer la implementacion de estrategias financieras sostenibles en empresas privadas, que

operan bajo principios de economia circular en Colombia:
1. Crear comités de sostenibilidad integrados.

Las empresas privadas deberian conformar comités internos de sostenibilidad liderados
desde los miembros de junta y la alta gerencia que integren areas clave como finanzas,
operaciones y planeacion estratégica. Estos comités permitirian una coordinacion transversal
de iniciativas ambientales, sociales y de gobernanza (AsG), facilitando la toma de decisiones
basadas en analisis de riesgos no financieros, asi como en oportunidades de valor a largo plazo.
Esta estructura organizacional también facilitaria la implementacion de estrategias financieras

que respondan a objetivos circulares, promoviendo una visién integral y sostenible del negocio.
2. Fortalecer las capacidades del talento humano financiero.

Es fundamental que los equipos financieros sean capacitados en instrumentos verdes
como bonos sostenibles, fondos de inversion tematicos, y taxonomias ambientales, asi como
en el analisis de riesgos climaticos. La formacion continua permitird al personal identificar
fuentes de financiamiento adecuadas, evaluar proyectos circulares desde una perspectiva
técnica y econdmica, y desarrollar reportes financieros que incluyan variables ambientales y

sociales, elevando asi los estandares de gestion financiera sostenible en las organizaciones.
3. Incorporar impactos sociales y ambientales en los estados financieros.

Se recomienda que las empresas adopten metodologias de contabilidad ambiental y
social, que les permitan cuantificar y reportar sus efectos positivos o negativos de forma
transparente. La inclusion de estos impactos en los estados financieros, mediante estandares

como el Global Reporting Initiative (GRI, 2021), el Sustainability Accounting Standards Board
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(sAsB, 2020) o International Financial Reporting Standars (IFRs s1 Y s2, 2023), genera mayor
confianza entre inversionistas, bancos y consumidores responsables, a la vez que mejora la

reputacion y el acceso a financiamiento.
4. Promover incentivos tributarios orientados a la economia circular.

Desde el sector empresarial se deberia impulsar, en articulacién con entidades
gubernamentales, la creacidn de incentivos tributarios que premien la adopcion de modelos de
produccion y consumo circulares. La deduccion de impuestos por inversiones sostenibles, la
exencion de IVA en productos reciclados o reutilizados, o la depreciacion acelerada de
tecnologias limpias, son mecanismos que pueden estimular el crecimiento de este tipo de

empresas (OCDE, 2020) y facilitar su sostenibilidad financiera en el tiempo.
5. Mejorar el acceso al crédito verde mediante mecanismos de garantia.

Una barrera recurrente para las empresas circulares es el acceso limitado a
financiamiento, especialmente en etapas tempranas. En este sentido, se recomienda disefiar e
implementar mecanismos de garantia publica o mixta que respalden préstamos verdes (BID,
2021). Estos mecanismos reducirian la percepcién de riesgo por parte de las entidades
financieras, facilitarian el flujo de capital hacia sectores sostenibles y contribuirian a cerrar las

brechas de financiamiento estructural que enfrentan muchas PYMES circulares.
6. Impulsar la creacion de un sistema nacional de evaluacién de impacto circular.

Se propone desarrollar un sistema oficial, liderado por entidades gubernamentales y
técnicas, que permita evaluar de forma estandarizada los impactos econémicos, sociales y
ambientales de proyectos de economia circular. Este sistema serviria como herramienta de
referencia para inversionistas, bancos y politicas publicas, generando métricas confiables que
ayuden a medir el retorno de la inversion sostenible, asi como el cumplimiento de los objetivos

de desarrollo sostenible (oDS).
7. Aprovechamiento del capital sostenible proyectado por el sector financiero.

Se recomienda que las empresas privadas, especialmente las PYMES en transicion hacia
modelos sostenibles, se preparen para acceder al capital que ain permanece disponible en el
sector financiero colombiano, el cual ha fijado metas ambiciosas de financiacion sostenible

para los préximos afios. Entidades como Bancolombia, Davivienda y el Grupo Aval proyectan
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movilizar billonarios recursos —como los cop 500 billones anunciados por Bancolombia o el
30% de cartera sostenible que espera alcanzar Davivienda al 2030— (Bancolombia, 2024;
Davivienda, 2024). Lo que representa una oportunidad estratégica. Para ello, es fundamental
reducir las brechas de acceso mediante mejoras en la gestion ambiental y social empresarial, y
la alineacién con estandares requeridos para instrumentos como bonos tematicos, creditos

verdes o programas de inclusion.
Sugerencias para investigaciones futuras:
1. Ampliar el universo de analisis incluyendo nuevos actores del ecosistema financiero.

Se sugiere que futuras investigaciones amplien el alcance de los estudios, incluyendo no
solo a empresas circulares, sino también a actores clave del sistema financiero como entidades
bancarias, fintech, inversionistas institucionales, aseguradoras, redes de proveedores y
consumidores responsables. Esta inclusion permitiria una comprension mas integral de las
dindmicas, oportunidades y barreras que existen en el ecosistema para la implementacion
efectiva de estrategias financieras sostenibles, asi como una vision sistémica del flujo de capital

verde en Colombia.

2. Aplicar metodologias cuantitativas para medir la relacion entre sostenibilidad y

rendimiento financiero.

Los estudios futuros deberian incorporar enfoques cuantitativos, como modelos
econométricos, andlisis multivariado o simulaciones financieras, con el fin de medir la
correlacion entre el desempefio financiero y el cumplimiento de objetivos ambientales y
sociales. Estos enfoques permitirian validar empiricamente si las inversiones sostenibles
generan retornos financieros comparables o superiores a los de modelos tradicionales,
contribuyendo asi a reducir el escepticismo aln presente en algunos sectores empresariales y

financieros.
3. Realizar estudios longitudinales sobre el rendimiento de empresas circulares.

Se recomienda el desarrollo de investigaciones de caracter longitudinal que permitan
observar la evolucion de los resultados financieros de empresas que han implementado
modelos de economia circular durante periodos prolongados. Este tipo de estudios es esencial

para identificar patrones de sostenibilidad econdmica, evaluar la resiliencia ante crisis
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financieras o ambientales, y generar evidencia sélida sobre los beneficios de largo plazo

asociados a la adopcion de précticas circulares.

4. Comparar casos exitosos en Ameérica Latina para identificar criterios de
transferibilidad.

La comparacion de casos de éxito en paises como Chile, México, Brasil o Peru, que han
avanzado en marcos regulatorios o instrumentos financieros verdes, puede ofrecer aprendizajes
valiosos. Se recomienda analizar qué condiciones econdmicas, institucionales y culturales han
facilitado el financiamiento sostenible en esos contextos, y qué elementos podrian ser
adaptados al caso colombiano. Este enfoque comparativo contribuiria a construir una hoja de

ruta regional para la transicion hacia economias circulares sostenibles.
5. Explorar el rol de tecnologias emergentes en la financiacion sostenible.

La inteligencia artificial, el blockchain, el analisis de big data y las plataformas fintech
representan herramientas con gran potencial para mejorar la trazabilidad de recursos, evaluar
riesgos ambientales, y canalizar financiamiento hacia proyectos con impacto social y ambiental
positivo. Las investigaciones futuras deberian enfocarse en como estas tecnologias pueden
integrarse al ecosistema financiero colombiano para fortalecer la evaluacion y monitoreo de

inversiones sostenibles, especialmente en el marco de la economia circular.
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