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RESUMEN

Las organizaciones incorporan la sostenibilidad en su estrategia integrando di-
mensiones ESG siendo la gobernanza esencial aplicada con un enfoque de doble
materialidad integrando dos perspectivas complementarias: financiera e impacto.
En América Latina particularmente en Chile y Argentina la investigacién sobre go-
bernanza es escasa y la aplicacién del enfoque de doble materialidad estd en etapa
incipiente.

Esta brecha de conocimiento con contextos regulatorios diferentes, Chile con
obligatoriedad gradual y Argentina con un esquema voluntario presenta una opor-
tunidad tnica para analizar cémo inciden estos marcos regulatorios en su dimensién
de gobernanza integrando la doble materialidad.

A través de un enfoque cualitativo, mediante andlisis de contenido de 43 reportes
corporativos de empresas de Chile y Argentina para 2023 y 2024, se examin6 la infor-
macién sobre gobernanza y doble materialidad con ATLAS.ti, aplicando un enfoque
deductivo en base a NIIF S1 y literatura cientifica para la definicién de matriz de
categorias de analisis.

Los resultados reflejan que Chile integra con mayor solidez aspectos de gober-
nanza con aplicacién de marcos como GRI, SASB, NIIF S1 y S2 y TCFD. Argentina,
no sujeta a aplicacién obligatoria de reportes, presenta un avance en gobernanza en
2024 con predominio de estdndar GRI y menor integracién de SASB, NIIF S1 y S2.
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Por otro lado, la aplicacién de doble materialidad en ambos paises y periodos, carece
de profundidad en revelacién de impactos en posicién financiera, flujos de efectivo
y financiamiento. Por lo tanto, la obligatoriedad regulatoria en Chile, facilita adop-
cién de marcos internacionales pero persiste riesgo sélo de cumplimiento formal
y no real. En Argentina, su esquema voluntario facilita legitimacién aparente con
probable discrecionalidad en informacién revelada. Se concluye que la gobernanza
con adopcién de marcos internacionales apuntan a mejorar transparencia y calidad
de informacién en sostenibilidad en economias emergentes.

Palabras clave: doble materialidad, estdndares internacionales, gobernanza corpora-
tiva, sostenibilidad empresarial.

ABSTRAC

Organizations incorporate sustainability into their strategies by integrating En-
vironmental, Social, and Governance (ESG) dimensions. Governance is an essen-
tial component of this integration, which employs a dual materiality approach that
considers two complementary perspectives: financial and impact. In Latin America,
particularly in Chile and Argentina, research on governance is scarce, and the dual
materiality approach is still developing.

The different regulatory contexts in these countries—Chile with gradual manda-
tory requirements and Argentina with a voluntary scheme—present a unique oppor-
tunity to analyze how these regulatory frameworks affect governance by integrating
double materiality.

A qualitative content analysis of 43 corporate reports from Chilean and Argen-
tinian companies for 2023 and 2024 was conducted using ATLAS.ti. A deductive ap-
proach based on IFRS S1 and scientific literature was applied to define the matrix of
analysis categories.

The results show that Chile more robustly integrates governance aspects with
frameworks such as GRI, SASB, IFRS S1 and S2, and TCFD. Argentina, not subject to
mandatory reporting, shows progress in governance in 2024, predominately apply-
ing the GRI standard with less integration of the SASB, IFRS S1, and S2 standards.
However, the application of double materiality in both countries and time periods
lacks depth in disclosing impacts on financial position, cash flows, and financing.
Thus, although Chile’s regulatory requirements facilitate the adoption of interna-
tional frameworks, the risk of only formal compliance persists. In Argentina, the
voluntary scheme creates the appearance of legitimacy, but there is probable discre-
tion in the disclosed information. In conclusion, the adoption of international frame-
works in governance aims to improve transparency and the quality of sustainability
information in emerging economies.

Keywords: double materiality, international standards, corporate governance, cor-
porate sustainability.
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INTRODUCCION

La sostenibilidad, entendida como la satisfaccién de las necesidades presentes sin compro-
meter las de las generaciones futuras (Naciones Unidas, 1987; Vogt & Weber, 2019)1987; Vogt
& Weber, 2019, se ha convertido en un eje estratégico incorporando de manera integrada las
dimensiones ESG en respuesta a crecientes exigencias de inversionistas, reguladores y sociedad
civil.

Los reportes de sostenibilidad se han consolidado como principal mecanismo de divulga-
cién del desemperfio ESG hacia stakeholders, elabordndose con base en distintos marcos y es-
tdndares internacionales como GRI, SASB, TCFD y NIIF S1 y S2 emitidas por el ISSB en 2023.

La investigacién sobre ESG se concentra mayoritariamente en dimensiones ambiental y so-
cial, existiendo una brecha relevante en la gobernanza, pese a su rol clave en gestion de riesgos
no financieros y procesos de revelacién voluntaria vinculados a la doble materialidad (Subasat
& Bellos, 2013). Asimismo, la literatura evidencia una fuerte concentracién de estos estudios
en América del Norte y Europa, manteniéndose una brecha significativa en Latinoamérica li-
mitando el desarrollo de investigacién en sostenibilidad, gobernanza y evaluacién de doble
materialidad (Aguilar et al., 2025).

En Latinoamérica los reportes de sostenibilidad se desarrollan en contextos regulatorios
distintos, marcados por obligatoriedad o voluntariedad de reportabilidad y por la coexistencia
de diversos marcos y estdndares, dificultando comparabilidad de informacién. La incipiente
investigacién en gobernanza y doble materialidad, junto con escasa literatura regional, falta de
estandarizacién y de uniformidad, evidencian una brecha de conocimiento significativa sobre
este fenémeno en la regién.

En economias emergentes de Latinoameérica, los marcos regulatorios son diferentes: en Chile
las empresas que cotizan en bolsa estan obligadas a divulgar informacién de gobierno corpora-
tivo e incorporar progresivamente aspectos de sostenibilidad mediante adopcién de estdndares
como GRI, SASB y TCFD, junto con implementacién obligatoria de NIIF S1 y 52, mientras que
en Argentina la divulgacién de informacién de sostenibilidad para empresas cotizadas se desa-
rrolla en un esquema voluntario y menos regulado.

El propésito de esta investigacién es analizar cémo las empresas chilenas y argentinas abor-
dan la gobernanza y doble materialidad en sus reportes de sostenibilidad, considerando las
divergencias regulatorias entre ambos paises. Asimismo, se examina si la regulacién formal,
entendida como cumplimiento, o la adopcién voluntaria de estdndares incide en la informacién
divulgada y en précticas de revelacién.
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Revision de literatura

Esta investigacion se apoya en teorias de agencia, stakeholders y legitimidad. Desde la teo-
ria de agencia, el gobierno corporativo cumple un rol central en supervisién y reduccién de
conflictos de interés y asimetria de informacién entre directivos y accionistas, siendo relevante
en el marco de la materialidad financiera, siendo el principal stakeholder el accionista (Jensen
& Meckling, 1976).

La teoria de stakeholders sostiene que las empresas tienen responsabilidades frente a mul-
tiples grupos de interés y la divulgacién de riesgos y aspectos de sostenibilidad responde a
demandas de inversionistas, comunidades y reguladores, proporcionando sustento teérico al
enfoque de doble materialidad considerando impactos sobre la sociedad y medio ambiente
(Freeman, 1984).

La teorfa de la legitimidad plantea que las organizaciones operan bajo un contrato social
y deben alinear sus acciones con normas, valores y expectativas de la sociedad para asegurar
continuidad y acceso a recursos (Brown & Deegan, 1998; Suchman, 1995).

Estas teorias se conjugan fundamentando que la gobernanza debe integrar la sostenibilidad
en su modelo de negocio, para responder tanto a necesidades de accionistas como a necesi-
dades de la sociedad (Kirby, 2023). En este conjunto de necesidades a satisfacer, se encuentra
incorporado el concepto de doble materialidad. Este elemento es un concepto clave para la res-
iliencia estratégica para las organizaciones (Bravo et al., 2023). Paralelamente, la transparencia
es fundamental, dado que para mejorar un desempefio financiero debe existir confianza del
inversor (Ruan & Liu, 2021), como a su vez calidad de informacién que otorgue confiabilidad.

La gobernanza ha evolucionado desde un enfoque reactivo impulsado por cambios regu-
latorios especificamente, hacia un enfoque proactivo considerando que la sostenibilidad debe
encontrarse incorporada en cada proceso de la organizacién (Kirby, 2023). Por esto, esta trans-
formacién requiere nuevos modelos que vinculen la Junta General y Consejo con la direccién,
potenciando Iroles y asegurar alineacion estratégica (Kirby, 2023).

En la gestion estratégica se observan buenas practicas de gobierno corporativo, como la se-
paracién de funciones del CEQ, existencia de comités ESG y diversidad de género en directorio
que se asocian positivamente a un mejor desempefio ambiental analizados en Figura 1; una
mayor divulgacién de informacién de sostenibilidad, respalda la gobernanza como factor clave
para la integracion efectiva de estrategias ESG (Lu & Wang, 2021) como también mejora calidad
de informacién divulgada.
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Figura 1
Revision selectiva dimension de Gobernanza.

AUTORES ANO ARTICULO ASPECTOS RELEVANTES
Jing  Lua, Jun 2021 Corporate Destaca buenas practicas de gobierno corporativo, como la
Wang. governance, law, separacion de funciones del CEO, existencia de comités
culture, ESG y diversidad de género en directorio, se asocian
(Lu & Wang, 2021) environmental positivamente con mejor desempefio ambiental y una
performance and mayor divulgaciéon de informacion sobre RSE. Las
CSR disclosure: A empresas que cotizan tienen mejor desempefio ambiental y
global perspective  divulgan mas informacion
Wan Masliza Wan 2021 Environmental, Se revela el efecto de las divulgaciones ESG (ambientales,
Mohammada, Social and sociales y de gobernanza) en el rendimiento de las
Shaista Governance (ESG) empresas que cotizan en bolsa en Malasya..La divulgacion
Wasiuzzaman disclosure, ESG mejora e incide positivamente en el rendimiento de la
competitive empresa.
(Mohammad & advantage and
Wasiuzzaman, performance of
2021) firms in Malaysia
Mustafa Yucel and 2024 Environmental, Se analizan las métricas ESG en subsectores de la industria
Sevgi Yucel Social, and energética. Empleando pensamiento sistémico y valor
Governance (ESG) compartido, se destaca la interaccion entre la dimension
(Yucel & Yucel, Dynamics in the ambientaly social, mientras que gobernanza mostré menor
2024) Energy Sector: impacto. La gobernanza mostr6 una influencia menor, lo
Strategic que destaca la necesidad de mayor investigacion sobre los
Approaches for marcos de gobernanza para aclarar integracion con otros
Sustainable pilares ESG.
Development
Pornanong 2021 Corporate Se evidencia la sostenibilidad medida por métricas ESG,
Budsaratragoon and Sustainability and afecta la valoracion de las acciones. Los inversores valoran
Boonlert Stock Value in positivamente a las empresas con calificacion ESG
Jitmaneeroj Asian—Pacific superior. La interaccion implica que concentrarse
Emerging unicamente en un aspecto puede llevar a una
(Budsaratrggoon & Markets: infravaloracion del valor real Las iniciativas sostenibles
Jitmaneeroj, 2021) Synergies or mas eficaces abarcan todas las dimensiones pertinentes y
Tradeoffs among compromiso social.
ESG Factors?
HyunminOh, 2021  Corporate Se basa en la teoria de agencia y sefializacion, revela como
SambockPark Sustainable la gestion corporativa sostenible influye en la politica de
Management, dividendos en empresas coreanas. Se observa una relacion
(Oh & Park, 2021) Dividend Policy positiva entre la gestion corporativa y dividendos. No
and Chaebol obstante, esta relacion se debilita en empresas que de
grandes conglomerados familiares.
Tiago Gongalves, 2021 Corporate Social En la interaccion de la gestion de resultados y la
Cristina Gaio y Responsibility and responsabilidad social corporativa, los hallazgos denotan
André Ferro Earnings una relacién negativa entre estos, lo que implica que los
Management: directivos de empresas con mayor responsabilidad social
(Gongalves  etal., Moderating tienen un comportamiento mas ético, por ende,
2021 Impact of informacion financiera de mayor calidad.
Economic Cycles
and Financial
Performance
Iman Harymawan, 2021 Financially Los autores examinan la relacion entre las dificultades

Fajar Kristanto
Gautama Putra,
Bayu Arie Fianto,
Wan Adibah Wanls

(Harymawan et al.,
2021)

Distressed Firms:

Environmental,
Social, and
Governance
Reporting in
Indonesia

financieras y la divulgacion de informacion ambiental,
social y de gobernanza (ESG). Los resultados revelan que
las empresas con dificultades financieras presentan una
menor calidad de divulgacién de informacioén ESG que las
empresas sin dificultades.

Nota. Elaboracién propia, en base a revisién de literatura.
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Sin perjuicio de las buenas précticas que las organizaciones puedan adoptar, existe el riesgo
en el que la gobernanza pueda usar el reporte como una herramienta de imagen en lugar de
un ejercicio real de rendicién de cuentas, diluyendo asf la informacién relevante en reportes
extensos para dificultar su hallazgo (Michelon et al., 2015).

El concepto de materialidad se aplica tradicionalmente en informacién financiera para iden-
tificar informacién relevante para la toma de decisiones de los usuarios, enfoque conocido ac-
tualmente como materialidad financiera o econémica (Fiandrino et al., 2022; Lungu et al., 2024)

El creciente interés por aspectos sociales y ambientales extiende este concepto hacia una
perspectiva de sostenibilidad y la materialidad permite identificar y comunicar impactos re-
levantes asociados a la responsabilidad social corporativa. Asi, las organizaciones deben equi-
librar equidad social, proteccién ambiental y generacién de valor econémico, incorporando
politicas y prdcticas que permitan medir su desempefio mds alld de métricas financieras tradi-
cionales (Fiandrino et al., 2022; Lungu et al., 2024).

De esta forma el principio de doble materialidad representa la base fundamental que guia
la determinacién de qué informacién de sostenibilidad es significativa (Bravo et al., 2023). Este
concepto combina dos perspectivas esenciales e interrelacionadas: la materialidad de impacto
cuyo enfoque se centra en cémo las actividades de la empresa impactan a las personas y al
medioambiente (De Cristofaro & Gulluscio, 2023) y la materialidad financiera que comprende
los riesgos y oportunidades ESG que afectan el valor, los resultados y situacién financiera de la
entidad (Bravo et al., 2023).

El enfoque de doble materialidad, exigiendo a las empresas divulgar, cémo asuntos de sos-
tenibilidad afectan su desempefio financiero e impacto en las personas y medioambiente, in-
tegrando asi intereses financieros con objetivos ESG (Lungu et al., 2024; Nielsen, 2023). Sin
embargo, la literatura evidencia desafios relevantes en su aplicacién. Estudios sefialan falta de
consistencia y comparabilidad en informes de sostenibilidad y la necesidad de directrices mds
claras para fortalecer calidad de informacién y reducir el escepticismo de stakeholders (Luque-
Vilchez et al., 2023).

Asimismo, se destaca distincién entre materialidad financiera e impacto como componentes
del enfoque de doble materialidad adoptado en contexto europeo, advirtiéndose riesgos de
greenwashing y necesidad de mecanismos de aseguramiento que refuercen credibilidad de
reportes (Padilla-Garrido et al., 2024). Revisiones de literatura confirman ausencia de un con-
senso claro sobre concepto de materialidad en divulgacién de sostenibilidad (Oll et al., 2025)
evidenciando que las empresas tienden a enfatizar impactos ambientales y sociales, con menor
atencién a materialidad financiera e interaccién sistemdtica con grupos de interés, reforzando
la necesidad de mayores aclaraciones y requisitos mds estrictos para una aplicacién efectiva de
doble materialidad conforme a estdndares (Dragomir et al., 2025).

Existe una relacién fundamental entre gobernanza y doble materialidad. La gobernanza
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corporativa acttia en forma permanente como el supervisor del andlisis de materialidad, con el
fin de asegurar que los intereses de los stakeholders se integren en la estrategia corporativa y el
modelo de negocio (Bravo et al., 2023). La existencia de un andlisis de doble materialidad que
sea robusto mejora la transparencia y puede impulsar el valor de mercado por la confianza para
los inversionistas. Un ejemplo de esta relacion se ha evidenciado en China; las actividades ESG
de alta calidad, que son medidas a través de indicadores de desempefio, mejoran significativa-
mente el valor de la empresa reflejado en la Q de Tobin (Ruan & Liu, 2021).

En el tiempo se ha generado una transicién desde un reporte voluntario a uno obligatorio
cuya exigencia ha sido liderada por la Unién Europea a través de CSRD (De Cristofaro & Gu-
lluscio, 2023). Estas normas europeas sobre informacién de sostenibilidad que son criterios y
definiciones operativos detallados para la aplicacion de la doble materialidad, la que exige des-
cripciones especificas sobre el proceso de identificacion de impactos y riesgos (Szalacha, 2024).

Sin embargo, a pesar de estos avances, la implementacién practica enfrenta desafios y ries-
gos: la omision por parte de las empresas de detalles criticos sobre cémo se ponderan los impac-
tos 0 como se combinan los pilares financiero y de impacto (De Cristofaro & Gulluscio, 2023).

Frente a esta probable brecha entre lo declarado aplicando la doble materialidad y la profun-
didad de la informacién denota la necesidad de auditorias y verificaciones externas obligatorias
para reducir el riesgo de greenwashing para garantizar que la informacion sea realmente util
para la toma de decisiones de todos los grupos de interés (Bravo et al., 2023; Szalacha, 2024).

METODOLOGIA, MATERIAL Y METODOS

La investigaciéon adopté enfoque cualitativo, utilizando anélisis de contenido para examinar
cémo las empresas construyen y comunican sus précticas de gobernanza y doble materialidad.
Los sujetos de estudio corresponden a 43 empresas cotizadas en bolsa: 23 een Chile que inte-
gran el indice Dow Jones de Sostenibilidad y 20 empresas argentinas que cotizan en Bolsa y
Mercados Argentinos e integran el indice de Sustentabilidad.

Tabla 1
Composicion de la muestra por pais y sector.

Sector Chile Argentina Total
Agricola Industrial 0 2 2
Manufactura 3 0 3
Banca, finanzas y bolsa 5 6 11
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Comunicaciones 1 2 3
Retail 2 0 2
Distribucion de energfa 0 2 2
Energia 1 4 5
Inmobiliario 1 1 2
Industrial 3 3 6
Mineria 1 0 1
Servicios 4 0 4
Tecnologia 1 0 1
Transporte 1 0 1

Nota. Elaboracién propia, a partir de una estratificacién por sector.

Los criterios de inclusién consideran empresas cotizadas que integran indices de sostenibi-
lidad que reportan informacién en sus reportes de sostenibilidad o memorias integradas para
2023 y 2024, periodos con mayor disponibilidad y actualizacién de datos.

El proceso de construccién de categorias de gobernanza y doble materialidad se realiz6
mediante andlisis de contenido deductivo, sustentado en revisién de literatura. En Tabla 2 se
sintetiza disefio metodolégico y aplicacién para construccién de categorias.

Tabla 2
Fases para construccion de categorias y subcategorias de gobernanza y doble materialidad.

Proceso Descripcién

Fase 1. Fundamentacién  Articulacién de teoria de agencia y stakeholders para definir el
tedrica y conceptual. andlisis de gobernanza y doble materialidad, interpretando la
divulgacién de sostenibilidad como mecanismo de rendicién de

cuentas y control.

Fase 2. Anclaje normativo Aplicacién de andlisis de contenido deductivo basado en NIIF 51,
y disefio deductivo (NIIF  en base a estrategia, gestion de riesgos y métricas para asegurar

S1) consistencia evaluativa.
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Fase 3. Codificacién y
operacionalizacién de

categorias.

Establecimiento de codificacion a priori y categorfas preliminares

que se operacionalizaron en subcategorias normativas para asegu-

rar consistencia conceptual y clasificacién no ambigua.

Fase 4. Contraste con
literatura y ajuste de cate-

gorias.

Revision literatura en Wos sobre gobernanza y doble materiali-

dad, para anélisis cualitativo identificando conceptos y patrones

de agrupamiento. Gobernanza se asocia con gestién, estrategia y

regulacién; doble materialidad con materialidad financiera e im-

pacto.

Fase 5. Codificacion apli-
cada y andlisis comparati-

vo de patrones.

Aplicacién de codificacién a reportes, por parrafos, identificando

co-ocurrencias y patrones por pafs, sector y periodo.

Nota. Elaboracién propia, en base a disefio metodolégico aplicado.

En Tabla 3, se presentan categorias y subcategorias derivadas de NIIF S1, que estructuran el

andlisis en estrategia, gestién de riesgos y métricas.

Tabla 3

Categorias y subcategorias en base a NIIF S1.

Estrategia

Gestion de Riesgo

Métricas

Horizonte temporal

Identificacién riesgo

Meétricas NIIF

Modelo de negocios

Evaluacién riesgos — métodos

Meétricas sectoriales

Cadena de valor

Priorizacién riesgos sostenibilidad
— amenazas

Método, dato

Planeacién financiera

Supervisién riesgos sostenibilidad
— amenazas

Periodo base medicién

Impacto financiero actual

Gestién oportunidades sostenibi-
lidad

Resultados tendencias.

Impacto financiero futuro

Integracion gestién global

Evaluacion resiliencia

Nota. Elaboracién propia.
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RESULTADOS

Los resultados muestran aplicacion de codificacién en reportes de sostenibilidad de Chile y
Argentina en tres categorias: estrategia, gestién de riesgos y métricas y subcategorias prioriza-
das. La intensidad de los flujos, permite identificar la doble materialidad dentro de la categoria
estrategia y su articulacién con componentes de gobernanza, como cadena de valor, modelo de
negocio, sostenibilidad, resiliencia y cambio climético, facilitando comparar pafses con evolu-
cién y observacion de comunicacién y priorizaciéon de asuntos materiales.

En el periodo 2023 en Figura 2, la codificacién se concentra en estrategia y gestion de riesgos;
métricas presenta una menor intensidad por menor informacién revelada.

En Chile predomina cambio climdtico, sugiriendo que gobernanza se comunica principal-
mente desde un enfoque de gestién de riesgos climdtico. En estrategia también destaca gober-
nanza con un flujo importante hacia modelo de negocio, cadena de valor y evaluacion resi-
liencia consistente con su integracién en la 16gica empresarial. Doble materialidad aparece con
menor intensidad.

En Argentina el énfasis se concentra en estrategia, cadena de valor, modelo de negocio y
cambio climdtico, lo que indica que gobernanza se comunica sobre todo a partir del alcance
organizacional y de la articulacién estratégica de la empresa. La doble materialidad y gestién
de riesgos se representan con una menor intensidad.

Comparativamente, Chile enfatiza gobernanza como gestién y control del riesgo climatico,

mientras que Argentina principalmente cadena de valor e integracion estratégica. En métricas,
la presencia es acotada. GRI destaca como referencia cuando se reportan indicadores.

10
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Figura 2
Distribucion e integracion dimension gobernanza por categorias periodo 2023.

Nota. Elaboracién propia, andlisis con ATLAS.ti

Para el perfodo 2024 en Figura 3, los resultados evidencian patrones diferenciados en di-
mensién de gobernanza y su relacién con estrategia, gestiéon de riesgos y métricas.

En Chile se observa alta intensidad hacia cadena de valor; cambio climdtico aparece con
mayor referencia. Esto sugiere que la gobernanza se estructura predominantemente bajo un en-
cuadre de riesgo climdtico. Destaca una fuerte presencia de sostenibilidad dentro de estrategia,
con un flujo amplio hacia esta subcategoria, indicando que gobernanza también se comunica
mediante definiciones estratégicas orientadas a sostenibilidad. Hay coherencia al integrar la
sostenibilidad en la 16gica del negocio, mds que tratarla como componente aislado. La doble
materialidad y evaluacién de resiliencia presentan flujos de menor intensidad. No constituye
un patron dominante, sino secundario.
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En Argentina la divulgacién se concentra en el eje estrategia, en cadena de valor, modelo de
negocio y cambio climético, destacando una gobernanza orientada a la gestién y supervision;
aumenta la visualizacién en doble materialidad reforzando una orientacién a priorizacién de
asuntos materiales conforme a sus objetivos.

Figura 3
Distribucion e integracion de la dimension gobernanza por categorias periodo 2024.

Nota. Elaboracién propia, andlisis con ATLAS.ti

En Figura 4 para 2023, destaca la ubicacién de la doble materialidad dentro de estrategia.
En Chile la doble materialidad se incorpora transversalmente en varios sectores destacando en
servicios y banca, pero con menor presencia en estrategia y gestién de riesgos.

En Argentina la doble materialidad segin sus flujos estd presente en sectores como banca
y energfa; se integra principalmente en estrategia, mds que con gestiéon de riesgos y métricas.
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Comparativamente en ambos paises se adopta la doble materialidad pero no en forma do-
minante, con una exposicién mds como recurso estratégico y narrativo que operativo y trazable
en métricas, objetivos y gestién.

Figura 4
Adopcion integral de doble materialidad en estrategia 2023.

Nota. Elaboracién propia, andlisis con ATLAS.ti

En Figura 5 para 2024 la divulgacién segtn flujos se concentra principalmente en estrategia,
con menor presencia en gestion de riesgos y métricas. Esto sugiere un enfoque predominante-
mente estratégico. La doble materialidad se observa en varios sectores, pero con menor inten-
sidad en estrategia.
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En Chile la doble materialidad tiene mayor representacion entre sectores, pero su adopciéon
se concentra en la estrategia mostrando una débil integracién con riesgos, métricas y objetivos.
En Argentina la adopcién es mds concentrada en sectores como banca y energfa, considerando
que la presién regulatoria es mayor. Igualmente predomina un nivel estratégico con integracién
parcial con riesgo y métricas.

Figura 5
Adopcion integral de doble materialidad en estrategia 2024.

Nota. Elaboracién propia, andlisis con ATLAS.ti

La Figura 6 expone integracién de doble materialidad y el sector para Chile y Argentina. En
términos globales los flujos de informacién convergen en estrategia incorporando doble mate-
rialidad, gestion de riesgos y métricas. Comparativamente, Chile expone una mayor distribu-
cién y difusién sectorial; predomina la estrategia sefialando una integracién principalmente
estratégica mas que operativa, en riesgos y métricas. Argentina expone mayor concentracion y
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vinculacién de doble materialidad en sectores como energia y banca, por presién regulatoria,
enfocado mds en riesgos climéticos y materialidad de impacto.

En 2023, la doble materialidad estd presente con flujos bajos y se incorpora principalmente
como mencién dentro de la estrategia. En 2024, su presencia se refuerza en sectores especificos
como energia y distribucién en Argentina, y servicios en Chile. Sin embargo, mantiene su enfo-
que predominantemente estratégico.

En 2023 y 2024 la doble materialidad estad presente. pero contintia operando mdas como un
marco estratégico que como una herramienta que se integre a gestion de riesgos y métricas, con

una operacionalizacién atin incompleta.

Figura 6
Integracion de doble materialidad y sector en Chile y Argentina (2023 —2024).

Nota: Elaboracién propia, andlisis con ATLAS.ti
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Respecto a métricas y estdndares, los resultados reflejan para estos paises, la vinculacién de
sectores con métricas y estdndares de sostenibilidad, comparando la intensidad y orientacién
de divulgacién hacia marcos GRI, NIIF S1y S2, SASB, TCFD y normativa local.

En Figura 7 para Argentina se visualiza la vinculacién de sectores con marcos y estdndares.
GRI, con flujos més intensos desde energia, distribucién energia y banca; en 2023 estos vinculos
son marginales y menos extendidos por sector.

En 2024 existe mayor diversificacién de marcos complementarios en energfa, distribucién y
parcialmente banca, consistente con una diversificacion incipiente de estdndares. En conjunto,

el patrén sugiere un ndcleo dominante GRI y una capa complementaria de marcos.

Figura 7
Vinculacion sectorial con métricas y estdndares de reporte de sostenibilidad en Argentina (2023 —2024).

Nota. Elaboracién propia, segtin andlisis de ATLAS.ti
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Para Chile se visualiza en Figura 8 estdndares GRI como marco transversal y dominante en
ambos afios, concentrando los flujos mds voluminosos desde una amplia variedad de sectores.
Sin embargo, se observa una base sectorial mds diversa con aportes desde servicios, banca, re-
tail, transporte y otros sugiriendo una adopcién més extendida de estdndares a nivel sectorial.

Junto a GRI estdndar dominante en la revelacién, se identifican otros marcos complementa-
rios. como NIIF S1 y 52, SASB, TCFD y la normativa local. Sin embargo, se expande progresi-
vamente hacia marcos mds especializados, especialmente en sostenibilidad financiera y cambio
climatico.

Figura 8
Vinculacion sectorial con métricas y estdndares de reporte de sostenibilidad en Chile (2023 -
2024).

Nota. Elaboracién propia, andlisis con ATLAS.ti
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DISCUSION

Chile presenta estructura de gobernanza mds cohesionada y cercana a distintos marcos in-
ternacionales (GRI, SASB, TCFD, NIIF S1 y S2) considerando obligatoriedad regulatoria, fa-
voreciendo integracién de sostenibilidad en gestién de riesgos, métricas y desempefio, con
gobernanza mds robusta como mecanismo de credibilidad y rendicién de cuentas en reportes
(Michelon et al., 2015).

Sin embargo, la alineacién a estdndares y marcos normativos, no garantiza una revelacién
sustantiva considerando divulgaciones superficiales cumpliendo formalmente con dicha regu-
lacién sin integrar en términos sustantivos la sostenibilidad.

Argentina muestra avances en 2024, principalmente en sectores financiero y energético, con
adopcién de estdndares internacionales. La revelacién de informacién es voluntaria, centran-
dose en modelo de negocio y cadena de valor, con menor presencia en evaluacién de riesgos.

A pesar de ausencia de regulacién obligatoria sélo aquellas empresas con mayor presiones
regulatorias como la banca, representan en sus reportes mayores niveles de divulgacién. Se
observan précticas heterogéneas en la adopcién de estdndares en revelacién de informacién de
sostenibilidad. La calidad y consistencia de reportes es desigual entre sectores y paises.

Chile y Argentina durante 2023 y 2024 revelan una adopcién de doble materialidad que no
representa relacién con otras dimensiones. Predominantemente se observa como parte del mar-
co estratégico, no como un componente central sin conexién con gestion de riesgos, métricas y
objetivos.

La evidencia empirica coincide con la literatura; observa falta de claridad, consenso y com-
parabilidad de revelacién de doble materialidad, con riesgo de greenwashing con relevancia
de mecanismos de aseguramiento para garantizar veracidad de reportes (Luque-Vilchez et al.,
2023; Oll et al., 2025; Padilla-Garrido et al., 2024), interpretdndose como mecanismo para favo-
recer su discurso, mds que aplicacion para toma de decisiones.

En base a resultados para ambos paises la integracién de estos impactos es todavia parcial.
Principalmente la estructura aplicada obedece a estdndar GRI; otros estandares y marcos NIIF,
51y S2, SASB y TCED se observan como marcos complementarios de menor intensidad.

El predominio significativo de GRI refleja que la divulgacién no garantiza una integracién
profunda de métricas financieras de sostenibilidad, considerando que su orientacién apunta a
métricas relacionadas con materialidad de impacto. En contraste con teoria y evidencia, Chile
y Argentina estdn en fase de transicion, con desafios de integracién de gobernanza y doble
materialidad sustantiva y no sélo de cumplimiento, integrado en gestién de riesgos y métricas.
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CONCLUSIONES

Esta investigacion analiz6 la integracién de gobernanza y doble materialidad en la divul-
gacion de sostenibilidad. Los resultados indican que la gobernanza cumple un rol central en
reportes, articulando componentes estratégicos, de gestién de riesgos y transparencia, eviden-
ciando cémo las organizaciones abordan desafios de sostenibilidad.

Chile muestra un mayor nivel de incorporacién y adaptacién de marcos normativos glo-
bales; Argentina avanza gradualmente, con mejoras, pero atn con brechas relevantes. Si bien
la doble materialidad aparece como enfoque prioritario, su aplicacién presenta limitaciones,
escaso detalle metodolégico y débil articulaciéon entre impactos, resultados financieros y as-
pectos como rendimiento, flujos de caja y financiamiento necesario para sostener la estrategia
de sostenibilidad. Se observa progreso, pero predominantemente estratégico y discursivo, mds
que integracién operativa clara y consolidada.

Se requiere fortalecer la gobernanza y avanzar en adopcién efectiva de estdndares globales
para elevar calidad de informacién y confianza en estrategias de sostenibilidad empresarial en
Latinoamérica. Se observa una tendencia al aumento de divulgacién y un progreso sostenido,
sugiriendo un fortalecimiento de la asociacién entre gobernanza y sostenibilidad (Quintero
et al.,, 2024).

Las limitaciones del estudio se asocian a sélo informacién contenida en reportes de sosteni-
bilidad siendo relevante conocer précticas internas o datos no divulgados. La unidad de andli-
sis se restringié a empresas incluidas en indices de sostenibilidad (DJSI y BYMA), lo que podria
generar un sesgo por ser entidades con mayor desarrollo en divulgacién ESG

Futuras lineas de investigacién podrian incluir empresas que cotizan en bolsa como empre-
sas que no tienen dicha obligatoriedad, para contrastar niveles de divulgacién bajo distintos
grados de obligatoriedad. Asimismo, conviene profundizar en metodologias de doble mate-
rialidad, evaluando cémo identifican y priorizan, impactos financieros y socioambientales. Fi-
nalmente, se recomienda incorporar el aseguramiento de informacién de sostenibilidad con
énfasis en doble materialidad y su implementacién sustantiva.
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