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Evolución de la relación entre los bonos verdes y las finanzas sostenibles: una revisión bibliométrica
Resumen: Este artículo tiene como objetivo el análisis de tendencias, relaciones de conceptos y origen de la 
literatura relacionada con los bonos verdes como herramienta de las finanzas sostenibles. Los bonos verdes 
son tendencia entre las empresas y gobiernos en el mundo, pues con su emisión se contribuye con proyectos 
ambientales que benefician el planeta y al mismo tiempo se convierten en instrumentos con impactos para las 
finanzas y para el desarrollo sostenible. Para cumplir con el objetivo, se obtuvo una muestra de 213 documentos 
extraídos de Scopus y 2930 de Web of Science (WoS), los cuales fueron procesados en Bibliometrix, de R Studio. 
Los resultados muestran que el mercado de bonos verdes y las finanzas sostenibles son ampliamente estudiados 
en China y en una diversidad de instituciones. Adicionalmente, según las palabras clave, se encontró que el 
desarrollo sostenible, el estudio de impactos y del desempeño son los conceptos que más se tienen en cuenta en 
las investigaciones. Para futuras investigaciones se pueden hacer análisis por geografías con el fin de evidenciar 
el comportamiento de los estudios relacionados con bonos verdes dependiendo del continente e incluso realizar 
análisis respecto a las regulaciones que se hayan emitido en cada región.
Palabras clave: bonos verdes, finanzas sostenibles, bonos climáticos, finanzas verdes revisión bibliométrica.

Evolution of the relationship between green bonds and sustainable finance: a bibliometric review.
Abstract: This article aims to analyze trends, relationships between concepts, and the origins of literature 
related to green bonds as a tool for sustainable finance. Green bonds are a growing trend among companies 
and governments worldwide, as they contribute to environmental initiatives that benefit the planet and serve 
as instruments with impacts on finance and sustainable development. To achieve this, a sample of 213 papers 
was sourced from Scopus and 2930 from Web of Science (WoS) and subsequently processed using Bibliometrix 
in R Studio. The results indicate that the green bond market and sustainable finance are the subject of extensive 
research in China and among various institutions. Furthermore, keyword analysis reveals that sustainable 
development, as well as impact and performance studies, are the most frequently addressed concepts in the 
research. Future studies may involve geographic analysis to examine how research on green bonds varies across 
continents and to assess the regulations issued in different regions.
Keywords: green bonds, sustainable finance, climate bonds, green finance, bibliometric review.

Evolução da Relação entre Títulos Verdes e Finanças Sustentáveis: Uma Revisão Bibliométrica
Resumo: Este artigo tem como objetivo analisar tendências, relações entre conceitos e a origem da literatura 
relacionada a títulos verdes como ferramenta de finanças sustentáveis. Os títulos verdes são uma tendência 
entre empresas e governos em todo o mundo, visto que sua emissão contribui para projetos ambientais que 
beneficiam o planeta e, ao mesmo tempo, tornam-se instrumentos com impactos em finanças e desenvolvimento 
sustentável. Para atingir esse objetivo, foi obtida uma amostra de 213 documentos da Scopus e 2.930 da Web 
of Science (WoS), os quais foram processados no Bibliometrix, do R Studio. Os resultados evidenciam que o 
mercado de títulos verdes e finanças sustentáveis são amplamente estudados na China e em diversas instituições. 
Além disso, segundo as palavras-chave, constatou-se que desenvolvimento sustentável, estudos de impacto e 
desempenho são os conceitos mais frequentemente considerados nas pesquisas. Para futuros estudos, podem 
ser realizadas análises por geografias para demonstrar o comportamento das pesquisas relacionadas a títulos 
verdes dependendo do continente e, inclusive, realizar análises sobre as regulamentações que tenham sido 
emitidas em cada região.
Palavras-chave: títulos verdes, finanças sustentáveis, títulos climáticos, finanças verdes, revisão bibliométrica.

L’évolution des liens entre les obligations vertes et la finance durable : une analyse bibliométrique
Résumé : Le présent article vise à examiner les tendances, les interrelations entre les concepts ainsi que l’origine 
de la littérature concernant les obligations vertes en tant qu’instrument de finance durable. Les obligations 
vertes suscitent un vif intérêt de la part des entreprises et des gouvernements à l’échelle mondiale, en raison 
de leur capacité à financer des projets environnementaux favorables à la planète, tout en se transformant 
en instruments ayant un impact significatif sur les finances et le développement durable. Afin d’atteindre cet 
objectif, un échantillon composé de 213 documents extraits de Scopus et de 2930 documents provenant de Web of 
Science (WoS) a été constitué, puis analysé à l’aide de Bibliometrix, au sein de R Studio. Les résultats indiquent 
que le marché des obligations vertes ainsi que la finance durable font l’objet de recherches approfondies 
en Chine et au sein de diverses institutions. De surcroît, selon les mots-clés analysés, il a été observé que le 
développement durable, l’analyse des impacts et la performance constituent les concepts les plus fréquemment 
pris en considération dans les travaux de recherche. Pour des recherches ultérieures, il serait envisageable 
d’effectuer des analyses géographiques dans le but de mettre en lumière le comportement des études relatives 
aux obligations vertes en fonction des continents, ainsi que d’examiner les réglementations qui ont été instaurées 
dans chaque région.
Mots-clés : obligations vertes, finance durable, obligations climatiques, finance verte, analyse bibliométrique.
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I.	 Introducción
Actualmente, las agendas políticas trabajan en pro de la sostenibilidad y 

una sociedad generadora de consciencia frente al consumo de recursos. Las 
organizaciones no son ajenas a esto, pues se ven enfrentadas a la necesidad de 
involucrar prácticas sostenibles a sus actividades productivas, sin dejar de lado 
la creación de valor económico para sus inversionistas. Así mismo, estos últimos 
cada vez exigen más que las inversiones que hacen tengan un retorno no solo 
económico, sino que también logren atender necesidades y responsabilidades 
con el medio ambiente y la sociedad.

Cada vez es más usado el término sostenibilidad en las empresas, indicando 
a la sociedad que los productos o servicios ofrecidos por ellos son de carácter 
sostenible. Pero no basta con poner este sello; es necesario seguir principios o 
conceptos que se interrelacionen para poder lograr que sí se generen inversiones 
sostenibles que abarquen mucho más que la aceptación social (Zarta Ávila, 2018).

Es así como se evidencia que la inversión en las empresas de América Lati-
na ha estado direccionada a la generación de energías limpias, disminuciones 
en la producción de carbono para alcanzar metas internacionales, control de 
la desigualdad, entre otras, dando lugar a que se realice un mayor esfuerzo en 
el direccionamiento de la inversión al desarrollo de proyectos enmarcados en 
estos aspectos (CEPAL, 2022) y es aquí donde las finanzas sostenibles, definidas 
como la inclusión de componentes ambientales, sociales y de gobierno en las 
decisiones de inversión y financiación (Ren et al., 2023), juegan un papel impor-
tante para el desarrollo financiero de las empresas (Friede et al., 2015) y del 
crecimiento económico de los países (Diaye et al., 2022).
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Es en este aspecto donde tanto empresas como gobiernos empiezan a reali-
zar esfuerzos para subsanar el impacto que en términos sociales y ambientales 
deja el desarrollo de su actividad productiva, y aquí es donde nace el concepto 
de desarrollo sostenible (Fukuda-Parr y Muchhala, 2020) y de este el concepto 
de finanzas sostenibles, que tiene como herramientas para la financiación e in-
versión los bonos verdes (Fatima et al., 2021).

La financiación a partir de los bonos verdes es clave dentro de las finan-
zas sostenibles, permitiendo que con la emisión de estos se tengan prácticas 
de innovación financiera, transparencia y credibilidad, y especialmente con la 
destinación de estos recursos se genera un impacto positivo en el desarrollo 
sostenible. En este contexto, es importante analizar cuáles son las tendencias, 
relaciones de conceptos y origen de la literatura relacionada con los bonos ver-
des como herramienta de las finanzas sostenibles y de esta manera evidenciar 
cómo en la literatura mundial se ha abarcado este tópico que en la práctica está 
siendo un tema ampliamente aplicado por las empresas.

Esta investigación aborda, en primer lugar, un marco teórico alrededor del 
concepto de las finanzas sostenibles, cómo las teorías organizacionales conver-
gen con estas y los bonos verdes, y por último el papel que tienen los bonos 
verdes dentro de esta área de estudio, seguidamente se detallan los aspectos 
metodológicos relacionados con la revisión bibliométrica realizada en bases de 
datos como Scopus y Web of Science.

Posteriormente, se aborda la descripción de resultados, en los que se encuen-
tra que, así como en la práctica está en auge el uso de estas herramientas como 
parte de la adopción de prácticas sostenibles en las organizaciones, también en 
los últimos años se ve un aumento en la producción mundial de artículos relacio-
nados con las finanzas sostenibles, bonos verdes y aspectos ASG, resaltando que 
en países como China es donde mayores publicaciones de este tipo hay.

Por último, se encuentra el capítulo de conclusiones y discusiones, donde se 
destaca que las investigaciones asociadas a esta temática se desarrollan princi-
palmente en China, aun cuando no sean los primeros emisores de estos bonos. 
También se destaca la importancia de que los gobiernos tomen medidas con 
este tipo de inversiones, especialmente en países en los que el mercado apenas 
está emergiendo, pues protege así las necesidades de los inversores y se moti-
van las prácticas transparentes y el uso de herramientas como los bonos verdes 
para la mejora en la sostenibilidad.

II.	 Marco teórico

II.1. Las finanzas sostenibles
El término finanzas sostenibles ha sido estudiado alrededor del mundo como 

un concepto general y también desde diferentes ámbitos que lo componen, 
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como las inversiones que involucran componentes Ambientales, Sociales y de 
Gobierno (ASG), emisiones e inversiones en bonos verdes, análisis de riesgos 
climáticos e incluso las acciones para cumplir con los Objetivos de Desarrollo 
Sostenible (ODS).

En los últimos cinco años, el uso de este concepto ha tenido un compor-
tamiento creciente en el número de estudios realizados, siendo China el país 
que más ha contribuido en el tema. En este periodo de tiempo, los estudios 
están direccionados en diferentes ámbitos. En sus inicios, se discute el con-
cepto de las finanzas sostenibles (Cunha et al., 2021; Fatemi y Fooladi, 2013); 
posteriormente, otros estudios muestran cómo se relacionan estas con el 
comportamiento financiero de las empresas (Alessandro et al., 2023; Liu y Wu, 
2023). Adicional a lo anterior, las finanzas sostenibles se han convertido en 
insumo para la generación de políticas gubernamentales (Kuhn, 2022) o una he-
rramienta para cumplir con los ODS (Ziolo et al., 2021), pues estos constituyen 
una medida para la toma de decisiones por parte de los inversores (Paetzold 
et al., 2022); también, en la actualidad se generan investigaciones que indagan 
sobre la relación entre las finanzas sostenibles y el blockchain (Ren et al., 2023).

Dentro de los tópicos que involucra las finanzas sostenibles, se han estudia-
do los efectos e impactos que tiene el performance ASG de las organizaciones 
desde un punto de vista global, en diferentes ámbitos que van desde el efecto 
de las revelaciones hasta la relación de los puntajes obtenidos con el comporta-
miento financiero de las organizaciones y riesgos que pueden generarse, e in-
cluso como empresas inversoras pueden tener los ASG scores de las compañías 
como drivers para tomar decisiones de poner el capital o no en ellas (Billio et 
al., 2022; Correa-García y Vásquez-Arango, 2020; Fatemi et al., 2018; Fooladi y 
Hebb, 2022; Friede et al., 2015; Garcia et al., 2017; Husted y Sousa-Filho, 2019; 
Mansouri y Momtaz, 2022; Ortas et al., 2015; Sikacz y Wołczek, 2018; Zhang, 
2023). Además, se ha estudiado cómo la sostenibilidad desde el punto de vista 
de los países puede afectar el performance ASG de las empresas y su transpa-
rencia (Hoang et al., 2023).

Otro de los temas relevantes dentro de las finanzas sostenibles es estudiado 
por autores como Battiston et al. (2021), Lee, Wang, y Thinh. (2023) y Zhang 
et al. (2023) quienes investigan las implicaciones de los riesgos climáticos en 
diferentes aspectos, tales como el efecto de este tipo de riesgos en el poten-
cial aumento del riesgo sistémico y en los retornos de las acciones, adicional al 
efecto que pueden tener en conjunto con el flujo de caja en la acumulación de 
efectivo. Por otro lado, Liu et al. (2023) y Mao et al. (2023) brindan su aporte en 
el análisis del riesgo climático en relación con la demanda de seguros y con la 
estabilidad financiera de un mercado.

Además, desde un punto de vista de cumplimiento y de trabajo en pro de los 
pactos globales, dentro del marco de las finanzas sostenibles, se ha investigado 
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también el desarrollo, caracterización e impacto financiero y económico que ha 
tenido la inclusión de los ODS, no solo en entidades públicas, sino también en 
privadas, e incluso casos de estudio en comunidades indígenas (Echeverri-Pi-
mienta et al., 2022; Lisowski et al., 2023; Morales y Calvo, 2023; Partzsch, 2023; 
Raffer et al., 2022).

Por último, es importante mencionar que no hay un consenso alrede-
dor de la definición de las finanzas sostenibles. Cunha et al., 2021 men-
ciona que esto se debe a la gran cantidad de términos que se asocian a 
estas y a la falta de claridad conceptual y la definición de límites. Por lo 
anterior, considera que lo más apropiado es entender las finanzas soste-
nibles como un término generan en el que confluyen todos los conceptos 
relacionados con el desarrollo de actividades financieras y de inversión 
que se orientan al logro de estrategias de sostenibilidad y se alinean con 
los ODS Cunha et al., 2021.

II.2. Los bonos verdes y las finanzas sostenibles en relación con las 
teorías organizacionales

Las organizaciones y las teorías organizacionales enfrentan un desafío im-
portante con la necesidad de integración de la sostenibilidad dentro de las es-
tructuras organizacionales, pues esta permite la comprensión de problemas de 
diferentes índoles enmarcados en situaciones ambientales, sociales y económi-
cas (Carbal Herrera et al., 2024). Las finanzas sostenibles se han convertido en 
un aliado de las organizaciones para la incorporación de prácticas sostenibles, y 
especialmente para la destinación de recursos hacia proyectos con impacto so-
cial y ambiental. Así mismo, los bonos verdes juegan un importante papel como 
herramienta fundamental para la captación de recursos para esta destinación.

Las estructuras organizacionales deben tener evoluciones que permitan in-
tegrar las prácticas de sostenibilidad. Es así como diferentes teorías empiezan a 
relacionarse de manera importante con estas temáticas, debido a que dan lugar 
a mayor transparencia en relación con la rendición de cuentas, por lo que, a 
continuación, se relacionan las teorías más importantes que se alinean con las 
finanzas sostenibles y los bonos verdes.

La emisión de bonos verdes y el desarrollo de finanzas sostenibles se puede 
relacionar con la teoría de los stakeholders (Freeman, 1984) debido a que estos 
atienden a la creciente demanda, por parte de no solo los inversionistas como 
grupo de interés, sino de los grupos externos, por proyectos e inversiones que 
tienen en cuenta la sostenibilidad y contemplan que las organizaciones sean 
cada vez más amigables no solo con el medio ambiente, sino con las comuni-
dades con las que se relacionan (Barrera Silva, 2020). En adición, como es men-
cionado por Tang y Zhang, (2020) las empresas pueden encontrar un equilibrio 
sostenible en la maximización del valor total y no solo en la maximización del 



45

valor del accionista. Esto hace que se tomen en cuenta prácticas que beneficien 
grupos de interés más amplios, así como decisiones de inversión influenciadas 
por factores ESG, y esto refleja la influencia de los stakeholders en las priorida-
des financieras de las organizaciones (Saavedra García, 2022).

También, Saavedra García (2022) relaciona la teoría de la legitimidad con las 
finanzas sostenibles, en la medida en que las empresas buscan operar de acuer-
do con las normas, valores y expectativas que tiene la sociedad, generando 
aceptación en la comunidad y legitimando la imagen corporativa que proyectan; 
en el mercado actual, las prácticas sostenibles mediadas por herramientas como 
los bonos verdes refuerzan esa imagen y el compromiso que tienen las organiza-
ciones ante la sociedad.

La teoría de la agencia propone un conflicto de intereses entre el principal y 
el agente. Al respecto, González Monroy et al., (2023) relacionan este conflicto 
planteando que ambas partes pueden tener objetivos diferentes en la creación 
de valor de las organizaciones. Llevando esto al ámbito de las finanzas sosteni-
bles, los inversionistas cada vez tienen mayor interés en los impactos ambien-
tales, sociales y de gobernanza que generan sus inversiones, mientras que los 
agentes se pueden enfocar en la maximización de la rentabilidad, situación que 
incrementaría la brecha existente entre estos.

La teoría de la responsabilidad social corporativa es quizás la que se relacio-
na de manera más directa con las finanzas sostenibles, pues está enfocada en el 
compromiso que tienen las empresas en ámbitos medio ambientales, sociales y 
con el entorno en general (González Masip y Cuesta Valiño, 2018), lo que integra 
completamente los principios de la sostenibilidad y la preocupación actual del 
comportamiento de las entidades, con la implementación —o no— de prácticas 
de sostenibilidad que le apuesten a una correcta gestión de los recursos con 
buenas prácticas sociales.

Así pues, las teorías organizacionales pueden relacionarse directa o indirecta-
mente con las decisiones tomadas por las empresas de integrar en sus estructuras 
prácticas de sostenibilidad. Con la creciente presión social, la emisión de están-
dares que buscan evidenciar las buenas prácticas corporativas y las necesidades 
actuales de los inversionistas se hace cada vez más importante que las entidades 
migren a políticas que se alineen con la sostenibilidad y no solo desde el punto 
de vista ambiental, sino también que se puedan integrar practicas financieras que 
permitan alcanzar los objetivos sostenibles planteados por la organización.

II.3. Los bonos verdes y su contribución a las finanzas sostenibles
Los bonos verdes, definidos de acuerdo con The Green Bonds Principles 

(ICMA, 2021), son instrumentos financieros en los que los recursos recau-
dados deben ser destinados a financiar o refinanciar, parcial o totalmente, 
proyectos elegibles. Este tipo de proyectos corresponde principalmente a 
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aquellos que financien energías renovables, eficiencia energética, control de 
la contaminación, gestión de los recursos naturales, transporte limpio, adap-
tación al cambio climático, edificios ecológicos, entre otros.

Estos bonos se han considerado una herramienta fundamental para el desa-
rrollo del concepto de las finanzas sostenibles, pues surgen como una opción 
para financiar proyectos sostenibles y, adicionalmente, una oportunidad de 
inversión. En este sentido, autores como Dong et al. (2024) mencionan que, en 
periodos de riesgo, este tipo de bonos tienen una orientación más cercana a la 
sostenibilidad que los ordinarios. Según Gabr y Elbannan (2023), estos títulos 
son un camino claro para llegar al desarrollo sostenible e incluso se convierten 
en herramienta de las finanzas sostenibles para alcanzar la transición verde (Ke-
dia y Joshipura, 2023).

Los estudios han estado enfocados en los impactos que los bonos verdes 
tienen en la innovación verde, la asociación asimétrica que tiene la financiación 
verde y las emisiones de gases de efecto invernadero en el top ten de países 
emisores de bonos verdes (Lee, Wang, y Chang, 2023; Li et al., 2023; Wang et 
al., 2022). Además, autores como Zheng et al. (2023), a través de modelos empí-
ricos, miden el impacto que tienen los bonos verdes en el comportamiento ASG 
de las empresas.

En términos financieros, el impacto de los bonos verdes no está lo suficien-
temente claro, pues autores como Li et al. (2024) y Zhou y Cui (2019) concluyen 
que la emisión de bonos verdes tiene un efecto directo o indirecto pero positi-
vo en el comportamiento financiero de las empresas, pero Yeow y Ng (2021) en-
cuentra que su relación con indicadores de rentabilidad internos no es posible 
concluir sobre una mejor o peor rentabilidad.

Los efectos en el caso de la sostenibilidad son evidentes. Por ejemplo, Arshad 
et al. (2024) y Makpotche et al. (2024) encuentran que las emisiones de carbono 
se ven disminuidas con la emisión de bonos con certificación verde, Nguyen et al. 
(2023) concluyen que la emisión de estos títulos tiene impactos en el desempeño 
ambiental de las empresas e incluso en el comportamiento positivo en términos 
de los ODS. En el caso de las calificaciones ambientales, la emisión de bonos 
verdes tiene una relación directa con la obtención de mejores puntajes en el com-
ponente de las prácticas ambientales (Flammer, 2021). Finalmente, es importante 
destacar la importancia de los bonos verdes en relación con la emisión de políti-
cas e incluso del desarrollo sostenible (Kumar et al., 2024).

III.	Metodología
El presente estudio se desarrolla enfocado a una revisión bibliométrica des-

de las bases de datos Scopus y Web Of Science (WoS), de las cuales se obtuvo la 
información. En las dos búsquedas se tomaron como conceptos clave bonos ver-
des, finanzas sostenibles y ASG. Este enfoque brinda la posibilidad de analizar 
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sistemáticamente las características de las publicaciones científicas, identifican-
do tendencias, relaciones y patrones de la literatura existente (Sánchez-Perdo-
mo et al., 2017).

Las bases de datos fueron seleccionadas por su amplia cobertura en diferen-
tes países y revistas científicas con alto impacto. Adicionalmente, fueron utiliza-
das en estudios de Arias-Bello y Gómez-Villegas (2022), Sánchez-Perdomo et al. 
(2017), Khan et al. (2022).

El objetivo principal es realizar una caracterización del contenido bibliográ-
fico relacionado con los bonos verdes, las finanzas sostenibles, variables ASG, 
finanzas verdes, bonos climáticos, en pro de conocer aspectos clave en torno al 
nuevo tratamiento de la sostenibilidad y la tendencia en los temas que actual-
mente se abordan desde la sostenibilidad con una mirada financiera. En esta 
se realizó una búsqueda en diferentes bases de datos considerando artículos, 
informes, libros y capítulos de libro (Gómez-Luna, et al., 2014).

Para garantizar la precisión de los datos recopilados, en la Tabla 1 se definen 
los criterios de búsqueda utilizados en cada una de las bases de datos.

Tabla 1. Criterios de búsqueda

Concepto Criterio

Palabras clave “Green bond”, “climate bond”, “green finance”, “sustainable finance”, 

Tiempo Sin rango de tiempo

Tipo de documento Artículos de revista, revisiones.

Áreas de conocimiento
Negocios, Economía, Econometría, Finanzas, Matemáticas aplicadas, Estadística 
Aplicada.

Idiomas Todos

Fuente: elaboración propia.

Las ecuaciones 1 y 2 muestran respectivamente la ecuación de búsqueda de 
los artículos de investigación y revisión.

Ecuación 1. Búsqueda WoS
	 green bond (Title) or green bond (Keyword Plus ®) or green bond (Author 

Keywords) or climate bond (Title) or climate bond (Author Keywords) or clima-
te bond (Keyword Plus ®) and green finance (Title) or green finance (Keyword 
Plus ®) or green finance (Author Keywords) or sustainable finance (Title) or 
sustainable finance (Author Keywords) or sustainable finance (Keyword Plus ®) 
or finance (abstract) or ESG (abstract)

	 Ecuación 2. Búsqueda Scopus
	 (TITLE (green_bond ) OR KEY (green_bond ) OR TITLE (climate_bond )  

OR KEY (climate AND bond ) AND TITLE (sustainable_finance ) OR KEY 
(sustainable AND finance ) OR TITLE (green_finance ) OR KEY (green_
finance ) AND ABS (finance ) OR KEY (finance ) OR ABS (esg ) ) AND (LIMIT-
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TO (SUBJAREA , “ECON” ) OR LIMIT-TO (SUBJAREA , “DECI” ) OR LIMIT-TO 
(SUBJAREA , “BUSI” ) OR LIMIT-TO (SUBJAREA , “SOCI” ) ) AND (LIMIT-TO 
(DOCTYPE , “ar” ) OR LIMIT-TO (DOCTYPE , “re” ) OR LIMIT-TO (DOCTYPE , 
“ch” ) OR LIMIT-TO (DOCTYPE , “bk” ) )

Posterior a la obtención de las bases de datos, se obtuvo un total de 3143 
documentos, 213 provenientes de Scopus y 2.930 de WoS. Dentro del análisis se 
identificó que entre las dos bases de datos existen 103 documentos repetidos. 
Sin embargo, no se eliminarán de ninguna base de datos debido a que es impor-
tante conocer las tendencias en ambas bases de datos bibliográficas.

Para el análisis de los documentos obtenidos se utilizará la herramienta 
Bibliometrix de R Studio, paquete que permite el procesamiento de datos  
de Scopus y WoS, generando múltiples análisis de las variables y generación de 
tendencias en la literatura (Aria et al., 2020; Aria y Cuccurullo, 2017; Bond et al., 
2019; Demiroz y Haase, 2019; Merediz-Solà y Bariviera, 2019; Puck y Filatotchev, 
2020; Tani et al., 2018).

IV.	Resultados
A continuación, se describe la caracterización de las publicaciones relaciona-

das con los bonos verdes y las finanzas sostenibles, centrando el análisis en tres 
grupos relevantes: producción científica, autores y conceptualización.

IV.1. Producción científica
En la Figura 1 se muestra la evolución que ha tenido la temática a través de 

los años, en donde se evidencia la cantidad de artículos o resultados de investi-
gación y su crecimiento en los últimos años. A partir del año 2018, se evidencia 
un crecimiento constante en el tema de las finanzas sostenible. Desde este año, 
ambas bases de datos tenían presencia con estos temas, tres documentos para 
Scopus y 27 para WoS, para el año 2019 se presentó un aumento pasando a 
cinco para Scopus y 48 para Wos, lo cual representa un crecimiento importante.

En los periodos 2020-2021, se presentó mayor crecimiento, superando el 
100% en ambas bases de datos, lo cual puede relacionarse con la emisión de bo-
nos verdes, políticas gubernamentales y otros aspectos similares. Es importante 
resaltar que, para el periodo del 2024, se registraron un total de 975 documen-
tos en WoS y 67 en Scopus una variación de 37% y 19%, respectivamente, lo que 
indica que es un tema que está en tendencia permanente frente al estudio de 
lo que es la sostenibilidad desde la mirada de las finanzas. Para el periodo de 
2025, en el que han transcurrido cerca de tres meses, ya se registra un total 
de 298 artículos entre ambas bases de datos, lo que genera que este tema siga 
siendo tendencia, no solo desde la perspectiva de la investigación, sino el uso 
que se le da esto al campo empresarial.
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Es necesario mencionar que, aunque dentro de la ecuación de búsqueda se 
utilizó un conjunto de concetos relacionados entre sí, y los primeros estudios 
aparecen en el año 2011 y 2012, donde coincide con el crecimiento exponen-
cial de las publicaciones en WoS, situación que es acorde con la fecha de emi-
sión del primer bono verde en Europa (Yeow y Ng, 2021). Desde finales de la 
década de los años de 1990 se habla de las finanzas sostenibles como un tema 
relevante dentro de las situaciones económicas que atraviesan los diferentes 
mercados. Los artículos opening up and transition, success and problems - financing 
and reforms of the electric power sector in latin america and the Caribbean (Suding, 
1996), Indonesian foreign debt: headed for a crisis or financing sustainable growth? (Ste-
ven Radelet, 1995) y Macroeconomic features of the french-revolution (Sargent y Velde 
1995), son de los años de 1990 y pioneros en los temas de finanzas sostenibles.

1
2 3 5 11 25 37 49 67 133 6
4

9
27 48 94

218

445

816

975

285

2011 2012 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 March
2025

Scopus WoS

Figura 1. Producción por año

Fuente: elaboración propia con base en Scopus y WoS.
En el caso de WoS, 2930 artículos se encuentran publicados en 429 revistas, 

de las cuales las diez primeras revistas ocupan cerca del 48% del total de artícu-
los, lo que representa una alta concentración. En relación con Scopus, 213 artícu-
los se encuentran publicados en 142 revistas y solo la revista Sustainability tiene 
12 artículos publicados; las diez primeras revistas ocupan cerca del 27% y, aunque 
no es tan alta la concentración en comparación con WoS, es importante conside-
rar que sí existe un grupo de revistas que tiene una tendencia por estos temas.

En la Figura 2 se muestra el top 10 de revistas que más han publicado docu-
mentos en WoS (48,43%) y en Scopus (26,29%). La revista en la que más se estu-
dian las palabras utilizadas en la búsqueda es Sustainability (Q2) en ambas bases 
de datos, seguido en Scopus por Energy Economics (Q1) y Business Strategy and the 
Evironment (Q1), mientras que en WoS, Environmental Science and Pollution Research 
(Q1) con 248 artículos y Resources Policy (Q1) con 186 artículos concentran el 23,8%.
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Por otro lado, el crecimiento en las publicaciones por revista evidencia que 
en WoS las revistas con mayor crecimiento en las publicaciones relacionadas 
con bonos verdes y finanzas sostenibles son Environmental Science and Pollution 
Research y Sustainability, las cuales que tienen la mayor concentración. Por su 
parte, en el caso de Scopus, Sustainability es la revista con mayor crecimiento en 
número de publicaciones en los últimos años. Es importante tener en cuenta, 
como se explicó en la metodología, que no se eliminaron los artículos y revistas 
duplicados en las bases de datos; en este caso la revista Sustainability tiene pre-
sencia en ambas bases y, a su vez, esta es la revista indexada sobre la que más 
se está generando tendencia en este tema.
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Figura 2. Principales revistas y su producción en el tiempo

Fuente: elaboración propia con base en datos resultantes de Bibliometrix.

Se plantean un diagrama de Sankey, con el fin de determinar, bajo la relación 
de tres variables, el comportamiento de estas y su relación a través del tiempo 
(Fatehi et al., 2020; Koo, 2021).
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La Figura 3 muestra la relación entre instituciones, revistas y países de afi-
liación de las publicaciones de los documentos de WoS donde se evidencia una 
gran participación de China en las principales revistas mencionadas en la Figura 
2, considerando que la diferencia con otras geografías es amplia. Esta situación 
se debe a que el mercado de bonos en este país es considerado el segundo más 
grande del mundo y por ende, los autores lo han tomado como referencia para 
sus investigaciones (Chen y Zhao, 2021; Lin, 2023; Lin y Hong, 2022).

Figura 3: Diagrama de tres campos Afiliación– Revista – Pais Wos

Fuente: elaboración propia con Bibliometrix.

Al igual que en el caso de WoS, en la figura 4 se evidencia que, respecto a los 
documentos de Scopus, China es el país con más publicaciones sobre el tema. 
No obstante, se observa que India tiene una participación importante debido 
al amplio desarrollo de la financiación de proyectos verdes, motivado por la 
dependencia de su economía del petróleo (Saravade y Weber, 2020). Algo simi-
lar ocurre con Japón, que, tomando como referencia a los mercados chinos, ha 
propendido por generar un crecimiento en los últimos años en sus mercados de 
bonos verdes y, además, ha generado regulaciones pertinentes para la evolución 
hacia una economía verde (Taghizadeh-Hesary et al., 2023).
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Figura 4. Diagrama de tres campos Institución – Revista – País Scopus

Fuente: elaboración propia con Bibliometrix.

IV.2. Autores
En la Figura 5 se observa las afiliaciones de los autores. Las universidades ubi-

cadas en China son las instituciones con mayor cantidad de autores, en el caso de 
WoS. En contraste, en Scopus existe mayor variedad de instituciones; incluso la 
Universidad Nacional de Colombia es pionera en este tema a nivel de Latinoamérica.
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Figura 5. Autores con más publicaciones

Fuente: elaboración propia con Bibliometrix.
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En este mismo sentido, existe una red de colaboración entre instituciones 
y autores, lo cual permite que el tema tratado sea una relación con impacto 
desde diferentes perspectivas, economías y sectores, lo cual ocasiona que esta 
diversidad geográfica ayude a generar tendencia y nuevas perspectivas de las 
finanzas sostenibles. Es importante mencionar que en el caso de WoS las princi-
pales universidades a las que pertenecen los autores están localizadas en China, 
acorde a lo encontrado en la Figura 5. Por otro lado, los documentos obtenidos 
de Scopus muestran que las afiliaciones de los autores están ubicadas principal-
mente en India, Japón, Colombia y Australia.

En la Figura 6, se muestra esa red de colaboración donde para ambas bases 
de datos China es el país con mayor participación dentro del tema estudiado, 
es el país a partir del cual se realiza como se ha mostrado en las anteriores 
gráficas con mayor influencia, el caso de Colombia es particular debido a que es 
el segundo país, por debajo de Brasil que tiene mayor participación y su red de 
colaboración principal se encuentra con países europeos, esto enfocado más en 
la base de datos WoS. En el caso de Scopus, China sigue siendo el país principal, 
sin embargo, concurren más nudos de colaboración, situaciones diferentes a la 
de WoS que solo parecen dos, en esta concurren tres redes importantes, lo cual 
en ambos casos muestran el impacto del tema dentro de la investigación.

WoS 

Scopus 

Figura 6. Redes de colaboración entre países

Fuente: elaboración propia con base en datos de Bibliometix.
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En la Figura 7 se evidencian los países en los que más se ha publicado en 
relación con bonos verdes y finanzas sostenibles para WoS y Scopus respectiva-
mente. Acorde a lo mencionado anteriormente, se observa cómo China es quien 
mayor aporte presenta en el caso de las dos bases de datos.

WoS 

Scopus 

Figura 7. Países donde más se ha publicado

Fuente: elaboración propia con base en datos de Bibliometix.

Es importante destacar que en las dos bases de datos se muestra un interés 
en el tema de los bonos verdes y las finanzas sostenibles en los países del con-
tinente americano; en el caso de Latinoamérica, es un concepto recientemente 
estudiado (Argandoña et al., 2022; Mejía-Escobar et al., 2021), pero se evidencia 
en las figuras que hay avances en el caso de países como Colombia, Brasil y Chile.
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IV.3. Conceptualización
En la Figura 8 se muestra la nube de palabras conforme a las palabras clave que 

se encuentran en los artículos analizados de ambas bases de datos. Dentro de la 
herramienta de Bibliometrix se generan las Keyword Plus, que fueron el insumo 
para este análisis, pues según Zhang et al. (2016) así se permite generar mayores 
relaciones entre las palabras sin limitarse solo a las generadas por el autor.

Scopus 

WoS 

Figura 8. Nube de palabras keywords plus y title

Fuente: elaboración propia con base en datos de Bibliometix.

Se observa que las palabras que más se repiten en el caso de WoS son Per-
formance (desempeño), Impact (impacto) e Investment (inversión), lo que denota 
que las investigaciones están direccionadas en el estudio de los impactos de los 
bonos verdes en el desempeño del crecimiento económico y sostenible (Argan-
doña et al., 2022; Kumar et al., 2024; Nguyen et al., 2023; Yeow y Ng, 2021) e 
incluso investigar en términos de inversión la diferencia entre bonos convencio-
nales y verdes (Hachenberg y Schiereck, 2018).

En Scopus la palabra que mayor relevancia presenta es Sustainable develop-
ment (desarrollo sostenible) seguida de Green bond (bono verde), Green economy 
(economía verde) y Finance (finanzas), palabras que dan evidencia de estudios 
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relacionados con los bonos verdes y el desarrollo sostenible (Kumar et al., 2024) 
y también con las implicaciones económicas que surgen de la emisión de este 
tipo de bonos (Liu y Wu, 2023).

Además, la nube de palabras generada a partir de los títulos en ambas bases 
resalta los términos green bonds, finance, sustainable y development, que coinciden 
con los conceptos utilizados en la búsqueda. Esto, asimismo, refleja una corre-
lación entre las palabras clave utilizadas por los autores y permite identificar un 
bagaje de palabras más usadas en este tipo de investigaciones.

En este orden, se construyó una red de concurrencia entre las palabras clave 
(Figura 10), con el fin de evidenciar cómo se interrelacionan entre sí y se comple-
mentan (Goel et al., 2022). Por un lado, se muestra que la relación entre impacto 
y desempeño y el crecimiento de la economía representa el vínculo más fuerte, 
lo cual concuerda con la nube de palabras. Por otro lado, el clúster de impacto se 
asocia con conceptos como inversión e innovación, mientras que el clúster color 
verde —asociado al crecimiento de la economía— tiene una relación más directa 
con emisiones de CO2, energía renovable, en el caso de la base WoS. 

En lo referente a los clústeres de Scopus, los más relevantes están enfocados 
al desarrollo sostenible y la economía verde. Al igual que en WoS, estos dos 
conceptos son los que tienen mayor relación con la inversión sostenible y los 
bonos verdes. Estas relaciones en ambas bases de datos permiten identificar las 
tendencias, con un enfoque importante en el desempeño sostenible, la econo-
mía de los países y las inversiones sostenibles.
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WoS 

Scopus 

Figura 9. Red de conceptos

Fuente: elaboración propia con base en datos de Bibliometix.

V.	 Conclusiones y discusiones
Con el análisis de 3143 documentos obtenidos de las bases de datos Web of 

Science y Scopus, se evidencia el crecimiento que en los últimos años ha tenido 
la preocupación por conocer el comportamiento e implicaciones que tienen los 
bonos verdes en el desarrollo de los mercados —e incluso de las organizacio-
nes— en términos sostenibles.

Según los resultados obtenidos, se evidencia que el crecimiento en las in-
vestigaciones se da aproximadamente desde inicios de los años 2000, pero 
presentando mayor incremento desde el periodo comprendido entre 2012 y 
2015, temporalidad que coincide con las primeras emisiones de bonos que se 
realizaron en Europa (Yeow y Ng, 2021). 

Geográficamente, el país que más ha contribuido en el desarrollo investigati-
vo de los bonos verdes es China, que, aunque no es de los primeros emisores de 
bonos, sí ha llegado a convertirse en uno de los mercados de estos títulos con 
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mayores niveles de negociación. Es de notar, además, que países como Japón 
e India han comenzado a preocuparse por la evolución del mercado de bonos 
verdes, al igual que varios países europeos y latinoamericanos.

Es importante mencionar que los conceptos que han sido de mayor relevan-
cia en las investigaciones tienen relación con el desarrollo sostenible (Kumar 
et al., 2024), la economía verde, los impactos que las emisiones de los bonos 
tienen en las emisiones de carbono (Arshad et al., 2024; Li et al., 2023) e, in-
cluso, en términos de comportamiento financiero e inversión, los impactos en 
los mercados financieros también han sido tema de discusión (Baulkaran, 2019; 
Gabr y Elbannan, 2023; Xi y Jing, 2022).

En este contexto, los estudios académicos relacionados con los bonos verdes 
y las finanzas sostenibles dan lugar a que reguladores en geografías que apenas 
comienzan a crecer en estos mercados propendan por crear estándares que 
permitan a emisores e inversores tener condiciones claras y, de esta manera, 
generar beneficios para el planeta en términos de creación de proyectos verdes 
que cada vez apoyen la disminución de gases de efecto invernadero y se contri-
buya al crecimiento del desarrollo sostenible.

Adicionalmente, las empresas —principalmente en los mercados emergen-
tes— pueden evidenciar el crecimiento del tema en torno a las finanzas soste-
nibles y los bonos verdes en los últimos años como herramienta de financiación 
verde, y comiencen a dar mayor crecimiento a estos mercados, contribuyendo 
además a la mitigación del cambio climático.

Se evidencia, entonces, el potencial del tema para que en futuras investi-
gaciones se desarrollen relaciones entre la evolución de los mercados verdes y 
el potencial de las regulaciones y estándares regionales y globales, generando 
incluso estudios comparativos por geografía y, de esta manera, generar ventajas 
y desventajas del desarrollo sostenible como resultado de los proyectos que se 
desarrollen con financiación verde.
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