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Materiality approaches applied in Colombia: evidence of voluntary application of double
materiality

Abstract: Materiality is the central concept underpinning companies' sustainability reports. Depending on the materiality approach
adopted, sustainability information can vary substantially. The purpose of this study is to analyze the changes brought about by
Circular 031, issued by the Colombian Financial Superintendency in 2021, in the materiality approach chosen by companies listed
on the Colombian Stock Exchange. To achieve this objective, a content analysis was carried out in which the sustainability reports
of twenty Colombian companies belonging to the MSCI COLCAP index were analyzed during the period 2021-2024. The findings
show that by 2021, 5% of the companies studied had applied the double materiality approach, and by 2024, this percentage had
risen to 75%. Additionally, there was evidence of label adopters, i.e., companies that claimed to have applied double materiality
but did not actually do so. This work contributes to the scarce literature in Colombia on the materiality approach adopted by
companies and the changes that this approach has undergone with the enactment of Circular 031.

Keywords: Circular 031, double materiality, materiality, sustainability reports, sustainability.

Abordagens de materialidade aplicadas na Colombia: evidéncia da aplicagdo voluntaria da dupla
materialidade

Resumo: A materialidade é o conceito central sob o qual sdo desenvolvidos os relatdrios de sustentabilidade das empresas. De
acordo com a abordagem de materialidade adotada, as informacgées de sustentabilidade podem variar substancialmente. O objetivo
deste estudo é analisar as mudancas produzidas pela Circular 031, emitida pela Superintendéncia Financeira da Coldmbia em
2021, na abordagem de materialidade escolhida pelas empresas cotadas na Bolsa de Valores da Colémbia. Para o desenvolvimento
deste objetivo, foi realizada uma analise de contetido na qual foram analisados os relatdrios de sustentabilidade de vinte empresas
colombianas pertencentes ao MSCI Colcap durante o periodo 2021-2024. Os resultados mostram que, em 2021, 5% das empresas
estudadas tinham aplicado a abordagem de dupla materialidade e, em 2024, essa percentagem era de 75%. Além disso, ficou
evidente a presenca de empresas que adotaram o rétulo, ou seja, empresas que afirmaram ter aplicado a dupla materialidade, mas
que, na esséncia, ndo o fizeram. Este trabalho contribui para a escassa literatura existente na Colémbia sobre a abordagem de
materialidade adotada pelas empresas e as mudangas que essa abordagem teve com a promulgacao da Circular 031.

Palavras-chave: Circular 031, dupla materialidade, materialidade, relatdrios de sustentabilidade, sustentabilidade.

https://doi.org/10.15446/innovar.v35n98.123099 2


https://doi.org/10.15446/innovar.v35n98.123099

Introduccién

La materialidad es pilar de desarrollo de la estrategia de sostenibilidad empresarial. De
acuerdo con Jergensen et al. (2022), una vez las empresas identifican sus temas materiales,
establecen su estrategia de sostenibilidad con el fin de gestionarlos. Sin embargo, la materialidad es
un concepto que no esta totalmente delimitado y ha generado grandes controversias a nivel practico
y tedrico (Oll et al., 2025). Actualmente, existen diversos enfoques de materialidad y, dependiendo
del enfoque que se escoja, los temas materiales pueden variar y también la forma de gestionarlos.

El primer enfoque es llamado materialidad de impacto. Bajo este enfoque, las empresas deben
identificar los aspectos sociales y ambientales que se ven afectados por el desarrollado de las
actividades organizacionales (Adams et al., 2021). Segtn lo sefiala Gromis Di Trana et al. (2024), los
grupos de interés juegan un papel fundamental a la hora de aplicar la materialidad de impacto, ya
que la identificacién de los impactos sociales y ambientales es un trabajo conjunto que requiere
procesos de comunicacién de doble via (Guix et al., 2019). La materialidad de impacto ha sido
ampliamente promovida por el Global Reporting Initiative (GRi).

El segundo enfoque de materialidad es conocido como materialidad financiera. A través de
este enfoque se pretende que las empresas identifiquen los aspectos sociales y ambientales que
pueden afectar la generacién de valor empresarial (Abhayawansa, 2022). De acuerdo con Huq y
Mohammadrezaei (2024), el enfoque de materialidad financiera se encuentra alineado mayormente
con los intereses de los inversionistas actuales y potenciales, porque fomenta una gestion de riesgos
y oportunidades que permite mejorar la posicién financiera empresarial. La materialidad financiera
es promovida actualmente por el International Sustainability Standards Board (issB). No obstante,
hay un enfoque que combina la materialidad de impacto y la materialidad financiera. Este enfoque
es conocido como doble materialidad. El concepto de doble materialidad fue introducido por la
Comisién Europea (2019) y establece que los temas materiales se deben identificar tanto desde la
perspectiva de impacto como financiera. Actualmente, este es el enfoque que se ha adoptado en la
Unién Europea y es de obligatorio cumplimiento a partir del 2024.

A diferencia de la Unién Europea, en Latinoamérica la emisién de informacién de
sostenibilidad ha sido tradicionalmente voluntaria (Correa-Garcia et al., 2021). No obstante, las
grandes empresas colombianas se han caracterizado por desarrollar informes de sostenibilidad
utilizando los estandares del Gri (Herrera et al., 2023; kpmG, 2022; Suéarez-Rico et al., 2021). Sin
embargo, en 2021 la Superintendencia Financiera de Colombia emitié la Circular 031 en la cual se
generan instrucciones relativas a la revelacién de informacién sobre asuntos sociales y ambientales,
incluidos los climaticos (Superintendencia Financiera de Colombia, 2021). En esta circular, la
Superintendencia Financiera estipulé que, a pesar de los avances que han logrado las empresas
colombianas en la implementacién de la materialidad de impacto, las empresas deben aplicar el
enfoque de materialidad financiera.
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En este contexto, el objetivo del presente trabajo es analizar los cambios producidos por la
Circular 031 de 2021 en el enfoque de materialidad elegido por las compafiias cotizadas en la Bolsa
de Valores de Colombia. Para tal fin, se desarrollé6 un andlisis de contenido de los informes de
sostenibilidad de las veinte compafifas colombianas pertenecientes al Msci CoLCAP durante el periodo
2021-2024. El analisis de contenido consideré elementos relacionados con el enfoque de
materialidad usado por las compafiias cada afio y la identificacion de los temas materiales segtn el
enfoque de materialidad elegido.

Este estudio se fundamenta en la teoria de las sefiales propuesta por Spence (1973), la cual
sostiene que las empresas utilizan sus informes corporativos como medio para transmitir mensajes al
mercado y a sus grupos de interés, con el fin de evidenciar su compromiso con la sostenibilidad y las
buenas practicas corporativas. Asi, al incluir referencias a la doble materialidad en sus reportes, las
organizaciones emiten sefiales que reflejan su alineacién con la agenda de sostenibilidad y su
esfuerzo por ser transparentes. De igual manera, este estudio se basa en la teoria de la legitimidad,
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la cual establece que la informacién revelada en los reportes de sostenibilidad en ocasiones es
utilizada para generar respaldo de los grupos de interés, sin que necesariamente se estén
desarrollando esfuerzos reales por aportar a la sostenibilidad (Farooq et al., 2021).

Para contribuir a la literatura sobre los enfoques de materialidad aplicados en el contexto
colombiano, con este estudio se busca reducir el gap en la literatura relacionada con la aplicacion
del principio de doble materialidad en economias emergentes. En este contexto, se plantea la
siguiente pregunta de investigacién: ¢Cudles son los cambios en el enfoque de materialidad adoptado
por las compainiias cotizadas en la Bolsa de Valores de Colombia tras la emisién de la Circular 0317

Esta investigacion contribuye a la literatura de tres formas principalmente. Por una parte, este
trabajo presenta evidencia empirica de los cambios en los enfoques de materialidad que han
experimentado las empresas colombianas con la entrada en vigor de la Circular 031. Por otra parte,
se presentan los temas materiales desde la perspectiva financiera y de impacto que estan siendo
identificados por las empresas consideradas en este estudio. Ademas, se demuestra que las empresas
colombianas estan decidiendo aplicar el concepto de doble materialidad, que les permite continuar
con el enfoque de materialidad de impacto y dar cumplimiento al nuevo requerimiento impuesto en
la Circular 031, asi como alinearse con las practicas exigidas para empresas europeas. La novedad
de este trabajo es que provee evidencia empirica sobre la aplicacién del principio de doble
materialidad en una economia emergente donde atin es voluntaria la aplicacién de este principio.

El resto de este articulo esta estructurado de la siguiente manera: después de esta introduccion,
se presenta la revision de la literatura; luego, se expone la metodologia donde se presenta la muestra
y se describe el modelo de analisis desarrollado en este estudio; después, se exponen los resultados
que describen los enfoques de materialidad utilizados por las compafiias y se analizan los temas
materiales que han sido identificados; posteriormente, se muestra la discusién de los resultados; por
dltimo, se presentan las conclusiones generales, las implicaciones, las limitaciones y las futuras lineas
de investigacion.

Revision de la literatura

La informacion de sostenibilidad en el contexto colombiano

Tradicionalmente en Colombia no ha sido obligatoria la revelacion de informacién de
sostenibilidad; sin embargo, las empresas que cotizan en el mercado de valores han revelado de
manera voluntaria la informacién relacionada con sus aspectos sociales, ambientales y de gobierno
(Correa-Garcia et al., 2021). De acuerdo con estudios realizados por Herrera et al. (2023) y KPMG
(2022), los lineamientos del Gri han sido los méas aplicados por las empresas colombianas y, por ende,
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el enfoque de materialidad que ha sido implementado en Colombia corresponde en gran parte a la
materialidad de impacto.

De acuerdo con Krasodomska et al. (2024), la adopcién voluntaria de iniciativas de
sostenibilidad como la doble materialidad puede ser utilizada por las compafiias para generar sefiales
a los usuarios sobre el compromiso que tienen las compafias con la agenda de sostenibilidad. La
teoria de las sefiales trabajada por Spence (1973) juega un papel fundamental en la revelacién
voluntaria de informacién de sostenibilidad, toda vez que a través de estas revelaciones las compafiias
pueden desarrollar ventajas competitivas frente a las empresas que no emiten informacién de
sostenibilidad. Por otra parte, la informacién de sostenibilidad ha sido un mecanismo que busca
legitimar las acciones de las compaifiias y en diversos casos las compafiias incurren en préacticas de
greenwashing donde lo que dicen en sus reportes no es coherente con sus préacticas reales (Correa-
Mejia et al., 2025).

A pesar del enfoque voluntario de la emisién de informacién de sostenibilidad que ha existido
en el pais, en los Gltimos afios la regulaciéon colombiana ha promovido que las empresas se vinculen
con practicas de sostenibilidad y rindan cuentas a través de reportes de sostenibilidad sobre las
acciones que desarrollan. En el 2018, se expidié la Ley 1901 mediante la cual se cre6 la figura de
Sociedades de Beneficio e Interés Colectivo (BIC). De acuerdo con Villarreal y Reyes (2021), las
empresas pueden voluntariamente elegir ser sociedades BIC y, una vez lo hacen, se obligan a realizar
un informe que dé cuenta sobre aspectos sociales, ambientales y de gobierno. Dentro de los
principales incentivos que trajo la Ley 1901 de 2018 para que las empresas se convirtieran en
sociedades BIC, se encuentra que estas sociedades tienen acceso preferencial a lineas de crédito y que
las utilidades repartidas a través de acciones a los trabajadores tendran un tratamiento tributario
especial.

Aunque se crearon las sociedades BIC, esta iniciativa atin no ha sido muy acogida en el tejido
empresarial del pafs y algunas superintendencias han decidido regular la informacién de
sostenibilidad. En 2021 la Superintendencia Financiera emiti6 la Circular Externa 031, donde
reconocen los esfuerzos de las empresas colombianas (especialmente las que cotizan en el mercado
de valores) por adoptar estandares para divulgar informacién de sostenibilidad bajo un enfoque de
materialidad de impacto. No obstante, bajo la misma circular la Superintendencia Financiera
menciona que, con el propésito de mejorar la pertinencia de la informacién para los inversionistas,
es necesario que las empresas apliquen un enfoque de materialidad financiera (Superintendencia
Financiera de Colombia, 2021). Adicionalmente, la Circular Externa 031 es de obligatorio
cumplimiento para los emisores inscritos en el Registro Nacional de Emisores y Valores (RNVE), y para
el 2024 las empresas debieron haber cumplido con esta disposicion. En este contexto, las empresas
que deben cumplir con la Circular 031 tuvieron dos afios (2022 y 2023) para prepararse, y los
informes de sostenibilidad correspondientes al 2024 deberan estar elaborados bajo las disposiciones
de la circular.
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Por otra parte, en el 2023 la Superintendencia de Sociedades emitié la adicién del Capitulo xv
a la Circular Basica Juridica de 2022 en la que se habla del programa de sostenibilidad
(Superintendencia de Sociedades, 2023). En esta adicion se hace referencia a que las empresas cuyos
ingresos totales o activos iguales o superiores a cuarenta mil (40.000) salarios minimos legales
vigentes (sMLMV), con corte al 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior, deberan publicar un
reporte de sostenibilidad haciendo uso de criterios de un estandar internacional y que dé cuenta de
aspectos ambientales, sociales, de gobernanza, econémicos y financieros. Adicionalmente, la
Superintendencia menciona que el umbral para las empresas del sector minero-energético,
manufactura, construccién, turismo, telecomunicaciones y nuevas tecnologias es que los ingresos
totales sean iguales o superiores a treinta mil (30.000) smuvv. Sin embargo, esta adicién a la circular
basica juridica no tiene un caracter obligatorio hasta la fecha y, por ende, las empresas siguen sin
estar obligadas a su aplicacién (Superintendencia de Sociedades, 2023). Asimismo, en el 2025 la
misma Superintendencia emitié la Circular Externa N.°© 100-000002, en la cual se confirma
nuevamente el caracter voluntario de la emisién de informacién de sostenibilidad y se presenta el
plazo maximo en el que las empresas pueden presentar su informe de sostenibilidad ante dicha
superintendencia (Superintendencia de Sociedades, 2025).

Los enfoques de materialidad en la sostenibilidad

La materialidad desempefia un papel clave en la formulacién de la estrategia de sostenibilidad
de las organizaciones (Beske et al., 2020). De acuerdo con Jgrgensen et al. (2022), los informes de
sostenibilidad giran en torno a los temas materiales que las empresas identifican mediante el uso de
diversas metodologias. No obstante, segin Raith (2023) y Sepllveda-Alzate et al. (2022), la
materialidad es un concepto altamente controversial, influenciado en gran medida por la gestién de
multiples perspectivas. Por lo tanto, su interpretacién varia no solo segun la evaluacién realizada por
cada empresa, sino también en funcién de los estandares utilizados como referencia para dicha
evaluacion (Oll et al., 2025). En este contexto, el estudio de Dinh et al. (2023) destaca que algunos
estandares de sostenibilidad estan orientados hacia los stakeholders, mientras que otros se centran
en proporcionar informacién principalmente a los inversores.

Segun Giner y Luque-Vilchez (2022), los estandares del Gri ofrecen directrices disefiadas para
generar informacién de sostenibilidad dirigida a todos los grupos de interés de las empresas. Estas
directrices proponen que las organizaciones evaltien sus temas materiales considerando los aspectos
ambientales y sociales que se ven afectados por sus actividades (Perera-Aldama, 2023). En este
marco, los grupos de interés desempefian un papel crucial en la identificacién de la materialidad, ya
que su participacién permite a las empresas comprender las demandas de informacién relacionadas
con los impactos sociales y ambientales derivados de sus operaciones (Guix et al., 2019).

La participacion de los grupos de interés en la evaluacién de la materialidad juega un papel
importante porque, de acuerdo con Gromis Di Trana et al. (2024) y Leeson y Kuszewski (2023), esto
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provee una evaluacién holistica de los impactos que generan las compaiiias a nivel social y ambiental.
Asi pues, las empresas que implementan un enfoque de materialidad de impacto deben definir
estrategias para comunicarse con sus grupos de interés de manera que puedan identificar los temas
que mas les interesa conocer sobre los impactos de la compafiia (Guix et al., 2019). Herrera et al.
(2023) afirman que los estandares del Gri son los que tradicionalmente se han seguido para el
desarrollo de los informes de sostenibilidad de las compafiias colombianas.

Si bien el enfoque de consulta de los grupos de interés ha sido criticado por autores como
Suarez-Rico et al. (2021), quienes sefialan que en ocasiones la inclusién de estos grupos no es
genuina por parte de las empresas y solo pretende aumentar legitimidad, existe otro enfoque de
materialidad que deja de lado a la mayoria de los grupos de interés. Este enfoque, conocido como
materialidad financiera, es promovido por el issB. Aunque dicho enfoque ha sido la base de marcos
de referencia como el Sustainability Accounting Standards Board (sasB), el Integrated Reporting (IR),
el Carbon Disclosure Project (cop) y el Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), en
la actualidad muchas de estas iniciativas han sido integradas bajo el liderazgo del IssB.

Como resultado, la materialidad financiera ha cobrado relevancia a nivel global, especialmente
porque el 1ssB forma parte de la Fundacién IFrs, entidad responsable de las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NiiF), con amplio alcance y reconocimiento internacional (De Villiers et
al., 2024). En este sentido, a través de la Circular 031, uno de los agentes beneficiados es la fundacién
IFRS, ya que la Superintendencia Financiera de Colombia ha decidido respaldar el enfoque de
materialidad que promueve esta entidad. A partir de este respaldo, la fundacién IFRs aumenta su
expansion global y, por ende, aumenta la legitimidad de los estandares que promueve.

De acuerdo con el enfoque de materialidad financiera, un tema es material si puede incidir en
el proceso de creacién de valor empresarial (Abhayawansa, 2022). A diferencia de la materialidad de
impacto, esta forma de definir la materialidad esta pensada principalmente en generar informacién
a los inversores y, por ende, carece de un enfoque multiagente (Correa-Mejia et al., 2025). Autores
como Baumiiller y Sopp (2022), han sefialado que, al determinar los temas materiales de esta
manera, los grupos de interés pierden protagonismo, ya que las empresas se enfocan exclusivamente
en aspectos que puedan influir en su creacién de valor y, en consecuencia, en los intereses de los
inversores. Segun Setia et al. (2024), los estandares de sostenibilidad promulgados por el issg indican
que las empresas deben analizar su entorno social y ambiental para identificar factores que puedan
impactar su desempefio financiero, tanto presente como futuro (Pizzi et al., 2023). Por su parte,
Primec y Belak (2022) destacan que este enfoque para evaluar la materialidad facilita la
identificacion de riesgos y oportunidades sociales y ambientales a los que estan expuestas las
empresas, fortaleciendo asi sus estrategias empresariales para garantizar su sostenibilidad a largo
plazo.

Por otro lado, en el contexto europeo, la Comisién Europea (2019) introdujo el concepto de
doble materialidad, y actualmente es el enfoque que deben aplicar las empresas pertenecientes a la
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Unién Europea segun lo dispuesto en la Directiva (ug) 2022/2464. De acuerdo con Dragomir et al.
(2024), el enfoque de doble materialidad busca que las empresas realicen su evaluacién de
materialidad tanto desde la perspectiva de impacto como desde la perspectiva financiera. Segtin KPMG
(2023), la inclusién de la doble materialidad busca lograr la convergencia de estandares, y de este
modo el organismo asesor para la regulacién de sostenibilidad en Europa (European Financial
Reporting Advisory Group [EFRAG]) ha trabajado conjuntamente con el IssB y con el GRI para alinear
los estandares relacionados con la materialidad financiera y la materialidad de impacto,

e

respectivamente (Correa-Mejia et al., 2025).

Con la aplicacién del enfoque de doble materialidad se pretende aportar al desempefio
sostenible de una manera mas integral, toda vez que asi se gestionan, por una parte, los riesgos y
oportunidades externas que pueden influir en el desempefio financiero empresarial (Abhayawansa,
2022) Yy, por otra, los impactos sociales y ambientales que las empresas generan por sus actividades
(Gromis Di Trana et al., 2024).

No obstante, la llegada del enfoque de doble materialidad al escenario mundial no se presenta
como una evolucién natural de los procesos de sostenibilidad, sino que la propuesta de este enfoque
tiene detras de si un intento por conciliar las posturas entre el Gri y el 1558 (De Villiers et al., 2024).
Esta situacion implica que existan tensiones inmersas en la aplicacién de la doble materialidad, toda
vez que la materialidad de impacto y la materialidad financiera persiguen objetivos distintos. En este
contexto, el principio de doble materialidad ha sido objeto de diversas criticas, siendo una de las
principales limitantes para su aplicacién los costos asociados a su implementacion.

Evaluar la doble materialidad implica establecer dialogos con los grupos de interés, gestionar
los impactos sociales y ambientales, asi como identificar y abordar riesgos y oportunidades externas.
Estas actividades conllevan cargas econémicas que pueden resultar especialmente dificiles de asumir
para las pequefias empresas (De Cristofaro & Gulluscio, 2023). Adicionalmente, autores como Giner
et al. (2023) han resaltado que uno de los retos que tienen las empresas es que exista conectividad
entre los temas materiales y las revelaciones de informacién financiera de las compafiias.

Metodologia

Muestra

Para el desarrollo de esta investigacion se consideraron las compafias colombianas
pertenecientes al indice MsCI COLCAP para el afio 2024. Este indice estda compuesto por las veinte
acciones de las empresas con mayor liquidez de la Bolsa de Valores de Colombia. Se seleccionaron
empresas del indice MSCI COLCAP por su alta representatividad en el mercado de valores colombiano y
su relevancia econémica y reputacional en el pais. Este indice agrupa las compafiias con mayor
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liquidez, lo que las convierte en actores clave en la adopcién y divulgacién de practicas de
sostenibilidad. Al ser organizaciones altamente visibles, enfrentan mayores presiones por parte de
inversionistas, reguladores y otros grupos de interés para divulgar informacién relevante en materia
ambiental, social y de gobernanza. Ademas, este tipo de empresas tiende a tener estructuras de
gobernanza mas desarrolladas y recursos para implementar marcos normativos complejos como los
asociados a la doble materialidad.

Los reportes de sostenibilidad se obtuvieron a través de la pagina web de cada compaiifa. En
total se revisaron 80 informes de sostenibilidad. El listado de las empresas consideradas se puede
visualizar en el anexo 1. La tabla 1 presenta la composicién de la muestra de este estudio.

Tabla 1. Composicion de /a muestra por industria.

Sector Cantidad Frec,
Financiero 8 0,40
Servicios piblicos 4 0,20
Industrial 2 0,10
Bienes de consumo 2 0,10
Petréleo y gas 2 0,10
Telecomunicaciones 1 0,05
Materiales basicos 1 0,05
Total 20 1,00

Fuente: elaboracién propia.

Seglin la tabla 1, la muestra estd compuesta por compafiias del sector financiero, con ocho
entidades, el 40% del total; por su parte, el sector de servicios publicos ocupa el segundo lugar,
con cuatro entidades que representan el 20%. Estos dos sectores abarcan el 60% de la muestra,
lo que refleja una notable concentracién en estas industrias. En un nivel intermedio se encuentran
el sector industrial, bienes de consumo, y petréleo y gas, cada uno con dos entidades que
corresponden al 10% de la muestra. Por Ultimo, los sectores de telecomunicaciones y materiales
basicos tienen una representacién minima, con solo una entidad cada uno, equivalente al 5% cada
uno.

Modelo de andlisis

Los informes de sostenibilidad se analizaron a través del analisis de contenido. En este
estudio, el analisis de contenido permitié deducir el enfoque de materialidad de las empresas; los
temas materiales que identificaron las compafiias para el periodo 2021-2024; los temas materiales
que aumentaron y disminuyeron en su priorizacién; y los temas financieramente materiales
reconocidos por las compafiias.
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El proceso de recoleccién de datos se hizo de forma manual siguiendo los siguientes pasos.
Primero, se consultaron los informes de sostenibilidad de cada empresa a través de las paginas
web. Segundo, se descargaron los reportes corporativos de los afios 2021-2024. Tercero, se realiz6
la lectura detallada de la seccion relacionada con la evaluacién de la materialidad. En esta seccién
se evaluaron los siguientes elementos para cada afo:

1. Sila empresa menciona explicitamente la aplicacién del principio de doble materialidad.
2. Se identificaron los temas materiales priorizados por cada empresa en cada afio.

3. Seidentificaron los temas materiales desde la perspectiva de impacto priorizados por cada
compafifa en cada afio.

4. Se identificaron los temas materiales desde la perspectiva financiera priorizados por cada
compafia en cada afo.

Una vez extraida la informacién necesaria para este estudio, se utilizé el software R para
realizar el andlisis y procesamiento de los datos. A través de este software, se elaboraron las
estadisticas que se presentan en los resultados.

Debido a que las empresas utilizan diversos conceptos para referirse a temas similares, se
hizo una homologacién de términos que permitié agrupar los 475 temas materiales identificados
en 35 categorias. Para validar las agrupaciones generadas, se realizaron diversas iteraciones sobre
los temas materiales para agruparlas, dando como resultado una saturacién de los temas
materiales en 35 categorias. Una vez establecidas las categorias, cada autor realiz6 una
clasificacién individual de cada tema material y, luego, se llevé a cabo un proceso de validacion
cruzada para asegurar la saturacién de las categorias utilizadas. Para validar los resultados de las
agrupaciones realizadas, se calculé el Alpha propuesto por Krippendorff (2018), el cual resulté de
0,897, una medida aceptable de fiabilidad en la agrupacién realizada de los temas materiales.
Adicionalmente, el nivel inicial de coincidencia promedio fue de 0,94 y entre los investigadores se
discutié sobre las categorias donde se presentaron diferencias, llegando a una unica posicién de
manera consensuada.

Resultados

Los resultados de este estudio presentan un panorama sobre los temas materiales y los
enfoques de materialidad que han sido adoptados por las compafiias consideradas en el periodo
2021-2024. Inicialmente, es importante resaltar que las empresas colombianas han incluido el
enfoque de doble materialidad en la elaboraciéon de sus reportes de sostenibilidad. La tabla 2
muestra la evolucién de la aplicacién de doble materialidad para los afios estudiados.
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Tabla 2. Aplicacion del enfoque de doble materialidad.

2021 Frec. 2022 Frec. 2023 Frec. 2024 Frec.

Doble materialidad 1 0,05 8 04 12 0,6 15 0,75
Adoptante de etiqueta 0 0 2 0,1 2 0,1 2 0,1

No menciona doble materialidad 19 095 10 05 6 03 3 0,15

Total 20 1,00 20 1,00 20 1,00 20 1,00

Fuente: : elaboracién propia.

A partir de la tabla 2 se puede evidenciar que, aunque el enfoque de doble materialidad no
es obligatorio en Colombia, el 5% de las compafiias estudiadas la aplicaron en 2021, luego pasé
al 40% en 2022, 60% en 2023 y ascendié al 75% en 2024, lo que genera sefales a los grupos
de interés sobre la aplicacién generalizada del principio de doble materialidad. Por otra parte, en
este estudio también se analiz6 la existencia de adoptantes de etiqueta en la aplicacién del
enfoque de doble materialidad.

De acuerdo con Correa-Mejia et al. (2025), las empresas adoptantes de etiqueta son aquellas
que explicitamente mencionan en sus reportes de sostenibilidad que aplican el enfoque de doble
materialidad, pero en el analisis de la materialidad no revelan cuales son sus temas materiales de
impacto o financieros. Segtin Bernini y La Rosa (2024), la adopcién de etiqueta es una estrategia
de greenwashing que busca manipular la percepcién de los usuarios de la informacién de
sostenibilidad con el fin de que dichos usuarios perciban que la empresa estd desarrollando
practicas de sostenibilidad. De acuerdo con los resultados de la tabla 2, es posible evidenciar que
en el contexto colombiano no hay una alta presencia de adoptantes de etiqueta en la aplicacion
de la doble materialidad, ya que para el periodo 2021-2024 solo dos empresas fueron clasificadas
como adoptantes de etiqueta.

Se resalta que las dos empresas clasificadas como adoptantes de etiqueta no son las mismas
en cada afio, un resultado consistente con el de Correa-Mejia et al. (2025), quienes encontraron
que el primer afio de aplicacién de la doble materialidad es altamente probable que no se revelen
los temas materiales desde la perspectiva de impacto y financiera, lo cual convierte a estas
empresas en adoptantes de etiqueta. Asi, las empresas adoptantes de etiqueta en este estudio
revelaron precisamente sus temas materiales y, por ende, no se clasificaron nuevamente en esta
categoria.

Aunque los resultados de la tabla 2 demuestran la aplicacién voluntaria del enfoque de
doble materialidad en Colombia, es importante conocer los temas materiales priorizados por las
compafias estudiadas, puesto que esto da un panorama sobre los temas que se desarrollan los
informes de sostenibilidad. La tabla 3 muestra los temas materiales que han identificado las
empresas durante el periodo 2021-2024.

https://doi.org/10.15446/innovar.v35n98.123099 12


https://doi.org/10.15446/innovar.v35n98.123099

Tabla 3. Temas materiales priorizados para los afios 202 1-2024,

Categoria 2021 2022 2023 2024
Gestion social 23 27 24 20
Etica y transparencia 15 17 17 20
Talento humano 20 20 19 18
Gestion del riesgo 19 21 20 18
Gestién ambiental 18 16 17 18
Cambio climético 14 15 17 18
Gestién financiera 20 18 16 17
Finanzas sostenibles 11 15 15 13
Derechos humanos 7 9 10 12
Innovacién 7 13 13 12
Diversidad e inclusion 11 12 12 11
Cadena de suministro 6 9 10 10
Ciberseguridad 2 6 6 10
Gobierno corporativo 10 11 10 9
Bienestar del cliente 6 8 9 9
Biodiversidad 5 4 4 9
Salud y seguridad en el trabajo 6 6 6 8
Desempefio econémico 8 6 8 7
Circularidad 4 6 5 6
Calidad de los productos y setvicios 4 6 6 5
Educacién 3 4 5 5
Alianzas 4 2 2 3
Eficiencia operacional 4 1 1 2
Prosperidad 1 1 2 2
Gestion del agua 3 3 4 1
Liderazgo 3 2 2 1
Gestion de residuos 2 1 2 1
Mercadeo corporativo 1 1 0 1
Reputacion Corporativa 1 2 2 1
Cultura 0 1 1 1
Nuevos negocios 1 1 1 0
Cambios sociodemogréficos 0 1 1 0
Oferta 0 1 0 0

Nota. La tabla esta ordenada de mayor a menor priorizacién tomando como base el afio 2024.
Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 3 se evidencia que, en los temas materiales mas priorizados por las compaiiias,
estan los relativos a la gestion social, ética y transparencia, talento humano, gestién del riesgo,
gestion ambiental, y cambio climatico. Por su parte, los temas con menor prioridad son aquellos
relacionados con cultura, nuevos negocios, cambios sociodemograficos y oferta. Adicionalmente, la
tabla 3 pone de manifiesto que los temas materiales priorizados durante los cuatro afios no tienen
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grandes fluctuaciones. Esta situacion se debe a que las empresas estudiadas son empresas maduras
que tienen experiencia en la elaboracién de sus informes de sostenibilidad y, por tanto, sus temas
materiales no varian en gran medida de un afio a otro.

No obstante, la informacién que presenta la tabla 3 agrega todos los temas materiales sin
importar el enfoque de materialidad que han elegido las compafiias para identificar dichos temas.
Con el fin de ahondar un poco mas en la informacién relacionada con los temas materiales, se
construyé la tabla 4, la cual muestra las estadisticas descriptivas de la cantidad de temas que
presentan las compafiias de acuerdo con el enfoque de materialidad.

Tabla 4. Andlisis descriptivo de cantidad de temas materiales segiin enfoque de materialidad.

Temas materiales Obs Media Mediana Desv. Min  Max
Temas financieramente materiales 2021 3 14 12 6,6 8 21
Temas financieramente materiales 2022 9 8 8 54 2 21
Temas financieramente materiales 2023 15 8 6 43 4 21
Temas financieramente materiales 2024 15 8 7 3,6 4 14
Temas materiales de impacto 2021 18 12 12 5.7 4 29
Temas materiales de impacto 2022 18 12 11 52 6 28
Temas materiales de impacto 2023 18 10 9 55 3 28
Temas materiales de impacto 2024 18 10 9 57 3 28

Fuente: elaboracién propia.

La informacién presentada en la tabla 4 permite observar que se ha multiplicado por seis el
nimero de empresas que han identificado sus temas materiales desde un enfoque de materialidad
financiera, ya que en el 2021 se identificaron tres empresas aplicando este enfoque y en el 2024
el nimero de empresas ascendié a 18. Este aumento es consistente con la promulgacién de la
Circular 031 donde se estableci6 que a partir del 2024 las empresas vigiladas por la
Superintendencia Financiera debian aplicar un enfoque de materialidad financiera en sus informes
de sostenibilidad. También se puede observar que en promedio las empresas identifican ocho temas
financieramente materiales en los Gltimos tres afios analizados. La tabla 5 muestra los temas
materiales desde la perspectiva financiera que las empresas priorizan en mayor medida para el
periodo 2021-2024.

https://doi.org/10.15446/innovar.v35n98.123099 14


https://doi.org/10.15446/innovar.v35n98.123099

Tabla 5. Temas financieramente materiales priorizados.

Tema financieramente material 2021 2022 2023 2024
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Liderazgo

Nota. La tabla esta ordenada de mayor a menor priorizacién tomando como base el afio 2024.
Fuente: elaboracién propia.

Seglin la tabla 5, los temas financieramente materiales priorizados por las empresas durante
el periodo estudiado se relacionan con ética y transparencia, cambio climatico, gestion financiera,
gestion del riesgo, y gestion social. Adicionalmente, se resalta la importancia que desde el afio
2021 han conseguido los temas relacionados con ética y transparencia, gestion del riesgo,
biodiversidad, y salud y seguridad en el trabajo.

Por otra parte, la tabla 4 también muestra que la cantidad de empresas que aplicaron un
enfoque de materialidad de impacto se mantuvo constante (18 compafiias) para los dos afios
considerados en este estudio. En promedio, las empresas identificaron 11 temas materiales de
impacto para el periodo estudiado. La tabla 6 muestra los temas materiales desde la perspectiva
de impacto que las empresas priorizan en mayor medida para el periodo 2021-2024.
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Tabla 6. Temas materiales desde Ia perspectiva de impacto.

Tema material 2021 2022 2023 2024
Gestion social 22 17 15 13
Gestion del riesgo 16 16 12 13
Cambio climético 12 13 14 13
Etica y transparencia 14 12 9 12
Gestién ambiental 15 14 12 11
Finanzas sostenibles 8 9 9 11
Talento humano 20 16 13 10
Gestién financiera 16 14 9 10
Diversidad e inclusién 10 11 12 10
Innovacion 8 8

Gobierno corporativo
Derechos humanos
Cadena de suministro
Salud y seguridad en el trabajo
Biodiversidad
Bienestar del cliente
Circularidad
Ciberseguridad
Educacién
Desempefio econémico
Calidad de los productos y servicios
Alianzas
Eficiencia operacional
Liderazgo
Gestion de residuos
Mercadeo corporativo
Prosperidad
Reputacién Corporativa
Cultura
Gestién del agua
Nuevos negocios
Oferta
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Nota. La tabla esta ordenada de mayor a menor priorizacién tomando como base el afio 2024.
Fuente: elaboracién propia.

En el caso de los temas materiales desde el enfoque de impacto, los temas mayormente
priorizados por las compafias en el 2024 fueron gestién social, gestion del riesgo, cambio
climatico, ética y transparencia, gestion ambiental, y finanzas sostenibles. No obstante, se
presentan casos con disminuciones importantes y los temas que presentaron mayores
disminuciones en su priorizacién estuvieron relacionados con talento humano y gestion social.
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Discusion

Con la presentaciéon de los resultados descritos en la seccién anterior, ha sido posible analizar
los cambios producidos por la Circular 031 en el enfoque de materialidad elegido por las
compafias pertenecientes al Mscl COLCAP. De acuerdo con los resultados presentados en la tabla 2,
las empresas estudiadas han tomado la decision, en su mayoria (75% al afio 2024), de aplicar el
enfoque de doble materialidad, el cual combina el enfoque de materialidad de impacto y el
enfoque de materialidad financiera. Este resultado muestra que las empresas colombianas
estudiadas estan aprovechando la experiencia que tienen en la evaluacién de sus temas materiales
bajo un enfoque de impacto y, en lugar de dejar de lado este enfoque para cumplir con lo dispuesto
en la Circular 031, estan complementando el analisis de la materialidad incluyendo el enfoque
financiero, lo cual da lugar a la aplicacién del enfoque de doble materialidad.

Ademas, los resultados de la tabla 2 permiten evidenciar que la estrategia de adopcién de
etiqueta con respecto a la aplicacién de la doble materialidad no es altamente aplicada en la
muestra estudiada. De las empresas consideradas en este estudio, solo se identificaron dos
empresas que dijeron haber aplicado la doble materialidad, pero no revelaron sus temas materiales
desde el enfoque financiero y de impacto. La baja presencia de adoptantes de etiqueta es algo
positivo porque, de acuerdo con Bernini y La Rosa (2024), la adopcién de etiquetas hace parte de
las estrategias de greenwashing que llevan a cabo algunas compariias con el fin de mejorar la
imagen corporativa ante los grupos de interés sin que necesariamente se estén desarrollando
acciones de sostenibilidad.

A pesar de encontrar un panorama en Colombia donde se esta aplicando el enfoque de
doble materialidad, en el largo plazo es posible que la materialidad desde el enfoque de impacto
tienda a perder participacién si la regulacién continda priorizando el enfoque de materialidad
financiera. Lo anterior se puede presentar debido a que las empresas que no han realizado sus
informes de sostenibilidad o que estén empezando a realizar sus primeros reportes estaran mas
propensas a seguir un enfoque de materialidad financiera toda vez que con esto cumplirian con
las disposiciones normativas.

El aumento del enfoque de materialidad financiera que se presenta en la tabla 2 y que es
derivado de la Circular 031 no asegura que la sociedad sea sostenible desde un enfoque holistico.
De acuerdo con Schiehll y Kolahgar (2025), la materialidad financiera busca asegurar la
sostenibilidad financiera de las empresas, ya que con este enfoque se busca identificar los riesgos
y oportunidades a nivel social y ambiental que puedan tener un efecto en la creacién de valor
empresarial.

En este sentido, la materialidad financiera es una herramienta de gestién financiera que
sirve principalmente a la gerencia de las compaiiias para desarrollar una adecuada planeaciény a
los inversionistas para tomar sus decisiones de inversién o desinversion. Sin embargo, autores como
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Elliot et al. (2024) y Correa-Mejia (2023) han sefialado que la sostenibilidad financiera es solo un
pilar del desarrollo sostenible. De esta manera, la materialidad de impacto no se puede dejar de
lado para darle prioridad a las demandas del mercado si lo que se busca es contar con sociedades
mas sostenibles. De acuerdo con Elliot et al. (2024), el enfoque de materialidad de impacto permite
gestionar los asuntos sociales y ambientales sobre los cuales las empresas tienen incidencia y, por
ende, se entablan didlogos con los grupos de interés que permiten desarrollar acciones que
promuevan el desarrollo tanto de las empresas como de su entorno. No obstante, también es
importante resaltar que la aplicaciéon de la doble materialidad es solo un elemento que puede
contribuir a la sostenibilidad, mas no es un mecanismo que asegura el logro de una sociedad mas
sostenible.

Por otra parte, si bien hay temas materiales desde el enfoque financiero y de impacto que
son los mismos segln se muestra en las tablas 5y 6, esto se debe a que un tema material puede
tener incidencia en las finanzas de una empresa y al mismo tiempo la empresa puede generar
alglin impacto en el mismo tema. En este sentido, los resultados son coherentes con lo expuesto
por Farooq et al. (2021), quienes indican que el cambio climatico es un asunto que enlaza la
materialidad financiera y la materialidad de impacto, toda vez que los cambios en el clima afectan
a la mayoria de las empresas en su dimensién financiera y, a su vez, la mayoria de las compafiias
impactan en el cambio climatico por el desarrollo de sus actividades.

Adicionalmente, cabe resaltar la importancia que las empresas han identificado en el tema
relacionado con ética y transparencia como tema material desde la perspectiva financiera. Este
resultado esta en la via de lo expuesto por Fiaschi et al. (2017), quienes sefialan que en Colombia,
al igual que en la mayoria de los paises latinoamericanos, hay grandes problemas de corrupcion
que en ocasiones involucran al sector privado. En este contexto, la revelacién que hacen las
empresas sobre la ética y la transparencia envia sefiales a los usuarios de la informacién v,
dependiendo de la interpretacion que se le dé a esta informacién, se pueden afectar las finanzas
de las empresas, puesto que los escandalos de corrupciéon no solo traen costos asociados a
sanciones econémicas, sino que también representa un riesgo reputacional (Saenz-Gonzalez &
Garcia-Meca, 2014).

Finalmente, con la revisién de la regulacion de la informacion de sostenibilidad en Colombia,
se puede evidenciar la existencia de un trabajo desarticulado por parte de los reguladores en lo
concerniente a la informacién de sostenibilidad, ya que cada superintendencia toma un camino
diferente y puede afectar negativamente las metas de sostenibilidad trazadas en el pais. En este
sentido, para superar la desarticulacion regulatoria se podria fortalecer el papel del Consejo Técnico
de la Contaduria Publica (cTcP) como organismo articulador, de manera que emita lineamientos
técnicos comunes y coordine el trabajo de las distintas superintendencias. Ilgualmente, se deberia
plantear una hoja de ruta nacional de convergencia hacia los estandares internacionales de
sostenibilidad, acompafiada de mecanismos de coordinacién interinstitucional y procesos de
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capacitacion conjunta, para reducir la dispersién normativa y contribuir de manera mas efectiva al
cumplimiento de las metas de sostenibilidad del pais.

Conclusiones

El objetivo de este estudio fue analizar los cambios producidos por la Circular 031 en el
enfoque de materialidad elegido por las compaifiias cotizadas en la Bolsa de Valores de Colombia.
A través del analisis de contenido de los reportes de sostenibilidad de las compafiias estudiadas,
fue posible evidenciar que la tendencia de estas empresas es aplicar el enfoque de doble
materialidad en sus reportes. De esta manera, se aporta evidencia empirica sobre las practicas que
estan desarrollando las empresas en una economia emergente para aplicar el principio de doble
materialidad, el cual es voluntario. Por lo tanto, como respuesta a la pregunta de investigacion
planteada en este estudio, es posible afirmar que las compafiias estudiadas estan presentando
cambios en el enfoque de materialidad, puesto que estdn migrando del enfoque de materialidad
de impacto al enfoque de doble materialidad, con el cual dan cumplimiento al requerimiento de
materialidad financiera exigido por la Circular 031.

Esta investigacién presenta evidencia empirica que respalda los planteamientos de la teoria
de las sefiales, al mostrar que algunas empresas han decidido adoptar voluntariamente el principio
de doble materialidad en sus informes de sostenibilidad, yendo mas alla de las exigencias minimas
establecidas por la Circular 031. Esta conducta refleja una intencién explicita por parte de dichas
organizaciones de comunicar un compromiso con esta practica de sostenibilidad. Asimismo, el
estudio refuerza los postulados de la teorfa de las sefiales al evidenciar que la implementacién de
la doble materialidad implica incurrir en costos, como la interaccion con los grupos de interés, y la
metodologia empleada para la evaluaciéon de materialidad.

De manera complementaria, los resultados también respaldan la teoria de la legitimidad al
identificar la presencia de adoptantes de etiqueta, es decir, empresas que hacen uso del concepto
de doble materialidad como un recurso discursivo para proyectar ante sus grupos de interés una
imagen de liderazgo en sostenibilidad, sin llevar a cabo una implementacién real del enfoque. Esta
estrategia comunicativa puede generar impactos positivos en la percepcién publica, fortalecer el
apoyo por parte de los stakeholders y mejorar la reputacién corporativa, sin que estas empresas
estén realizando acciones efectivas para gestionar sus impactos, riesgos y oportunidades.

Este trabajo trae consigo implicaciones para los reguladores, ya que se presenta evidencia
de que la aplicacién del enfoque de doble materialidad es posible en el contexto colombiano. En
este sentido, los reguladores tienen el reto de aprovechar el conocimiento que han adquirido las
empresas al elaborar sus reportes de sostenibilidad bajo un enfoque de materialidad de impacto y
hacer que las empresas lo complementen con el enfoque de la materialidad financiera. Igualmente,
las distintas superintendencias tienen el reto de realizar un trabajo articulado que permita que las
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empresas tengan unas reglas claras frente a las practicas de sostenibilidad que deben sequir, para
que finalmente esto favorezca el desempefio sostenible de todo el pais.

Adicionalmente, este trabajo tiene implicaciones para las empresas porque deberan definir
si sus practicas de sostenibilidad se desarrollaran de acuerdo con la regulacion que esta
proponiendo la Circular 031 o si, por el contrario, haran una aplicacién voluntaria del enfoque de
doble materialidad con el fin de considerar los distintos grupos de interés dentro de la estrategia
empresarial. Por Ultimo, este trabajo tiene implicaciones para los inversionistas y potenciales
inversionistas quienes tendran mas informacién sobre los asuntos sociales y ambientales que
representan riesgos y oportunidades para las empresas y que potencialmente podrian afectar la
generacién de valor. Con esta informacién, los inversionistas pueden tener un panorama mas
amplio de los riesgos a los que se encuentran expuestas las organizaciones y tomar decisiones sobre
inversion o desinversion.

Los resultados de esta investigacion estan limitados a las compafias que componen el indice
MSCI COLCAP. Lo anterior es una limitante, ya que este indice considera veinte compaifiias y en la
Bolsa de Valores de Colombia se encuentran inscritas mas empresas que también elaboran sus
informes de sostenibilidad. Al ampliar la muestra, los resultados se podrian robustecer un poco
mas, aunque la tendencia en relacién con el enfoque de materialidad aplicado se mantenga. Por
otra parte, los resultados estan limitados a la informacién que comunican las compafiias en sus
reportes de sostenibilidad, toda vez que no se cuenta con una verificacién que sirva para asegurar
que lo reportado por cada compafia realmente si se desarroll6.

La aplicacion de los enfoques de materialidad tiene diversas lineas futuras de investigacién
en el contexto colombiano. Primero, como futura linea de investigacion, se podrian estudiar las
diferencias en la evaluacién de la materialidad de acuerdo con el sector al que pertenecen las
compafiias. Segundo, debido a la reciente aparicién del enfoque de materialidad financiera, existe
la posibilidad de estudiar los reportes de sostenibilidad correspondientes al afio 2024 y afos
siguientes para analizar los efectos que puede tener la inclusion de este enfoque sobre el
desempefio financiero empresarial. Por (ltimo, se propone como linea futura de investigacién medir
el impacto que tiene la aplicacién del enfoque de materialidad financiera sobre el desempefio
sostenible de las empresas, con el fin de cuantificar el aporte de este enfoque a la sostenibilidad
en general y no solo al &mbito financiero.
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Anexos

Anexo 1. Empresas consideradas en el estudio

Empresa

Almacenes Exito S. A.

Bac Holding International Corp.

Banco Davivienda S. A.

Banco de Bogotd S. A.

Bancolombia S. A.

Canacol Energy

Celsia S. A.

Cementos Argos S. A.

Corporacién Financiera Colombiana S. A.

Empresa de Telecomunicaciones de Bogotd S. A. E. S. P.

Grupo Argos S. A.

Grupo Aval Acciones y Valores S. A.

Grupo Energia Bogotd S. A. E. S. P.

Grupo Nutresa S. A.

Grupo Sura S. A

Interconexién Eléctrica S. A. E. S. P.

Mineros S. A.

Organizacién Terpel S. A.

Patrimonio Auténomo de Estrategias Inmobiliarias

Promigas S. A. E. S. P.

Fuente: elaboracién propia.
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