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RESUMEN

Los bonos verdes, sociales, sostenibles y sustainability-linked bonds se han
consolidado como mecanismos relevantes para canalizar recursos hacia proyec-
tos con beneficios ambientales y sociales. No obstante, gran parte de la literatura
empirica se ha concentrado en el crecimiento del mercado, la credibilidad de las
emisiones y el andlisis de pricing, mientras que existe menor evidencia sobre su
heterogeneidad estructural a escala global. El objetivo de esta investigacién es ana-
lizar el ecosistema del financiamiento sostenible mediante la clasificacién, a través
de técnicas de clustering, de bonos verdes, sociales, sostenibles y sustainability-
linked bonds emitidos entre 2014 y 2023. El estudio parte de una base ptublica de
2.546 registros y construye una muestra analitica de 2.340 observaciones, cuyo afio
se deriva del campo Latest External Review Report. Sobre esta muestra se realizé
un andlisis descriptivo y una segmentacién no supervisada mediante K-means,
aplicada a variables cuantitativas transformadas y estandarizadas. Los resultados
evidencian el predominio de los bonos verdes en frecuencia y monto agregado,
una marcada concentracién geogréfica y sectorial, y la existencia de tres segmentos
diferenciados por escala y recurrencia de emisién: uno de pequeiia escala y baja
recurrencia, otro de gran escala y alta recurrencia, y un tercero de escala intermedia
con recurrencia moderada. El estudio aporta una lectura estructural y reproducible
del mercado de instrumentos de deuda sostenible, que puede servir de base para
futuras investigaciones sobre spreads, credibilidad de revisiones externas y des-
empeiio financiero.
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ABSTRACT

Green, social, sustainability, and sustainability-linked bonds have become rel-
evant mechanisms for channeling capital toward projects with environmental and
social benefits. However, much of the empirical literature has focused on market
growth, issuance credibility, and pricing, while less evidence is available on the
structural heterogeneity of the global market. The aim of this study is to analyze
the sustainable finance ecosystem by classifying green, social, sustainability, and
sustainability-linked bonds issued between 2014 and 2023 through clustering tech-
niques. The study starts from a public database of 2,546 records and builds an ana-
lytical sample of 2,340 observations, for which the year variable is derived from the
Latest External Review Report field. Based on this sample, a descriptive analysis and
an unsupervised segmentation using K-means were performed on transformed and
standardized quantitative variables. The results show the predominance of green
bonds in both frequency and aggregate amount, a marked geographic and sectoral
concentration, and three distinct segments differentiated by issuance scale and re-
currence: small-scale and low-recurrence issuances, large-scale and high-recurrence
issuances, and intermediate-scale issuances with moderate recurrence. This study
provides a structural and reproducible reading of the sustainable debt market that
may serve as a basis for future research on spreads, external review credibility, and
financial performance.

Keywords: green bonds, social bonds, sustainability bonds, sustainability-linked
bonds, sustainable finance, clustering, market segmentation.
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INTRODUCCION

El mercado de bonos verdes, sociales y sostenibles ha experimentado una expansién soste-
nida durante la tltima década, consoliddndose como una de las expresiones més relevantes del
financiamiento sostenible en los mercados de deuda. Estos instrumentos permiten vincular la
captacién de recursos con proyectos o actividades que persiguen beneficios ambientales, socia-
les 0 ambos, bajo criterios de asignacién, seguimiento y reporte del uso de los fondos, 1o que ha
favorecido su posicionamiento como mecanismos de canalizaciéon de capital hacia objetivos de
sostenibilidad (International Capital Market Association [ICMA], 2021a, 2021b, 2021c; Maltais
& Nykvist, 2021).

En este contexto, los bonos verdes se orientan a proyectos con impacto ambiental positivo,
los bonos sociales financian iniciativas con objetivos sociales y los bonos sostenibles combinan
ambas dimensiones. A su vez, el ecosistema ha incorporado también los sustainability-linked
bonds, cuya estructura difiere de los instrumentos tradicionales de uso de fondos, ya que su
disefio se vincula al cumplimiento de metas de sostenibilidad previamente definidas por el
emisor (ICMA, 2023). Esta diversidad muestra que el mercado de deuda sostenible no constitu-
ye una categoria homogénea, sino un espacio donde convergen distintos tipos de instrumentos,
finalidades, emisores y esquemas de validacién.
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La consolidacién de este mercado ha estado acompafiada por el desarrollo de principios y
marcos de referencia orientados a fortalecer su credibilidad y comparabilidad. Los lineamientos
promovidos por la ICMA han contribuido a estandarizar aspectos como el uso de los fondos,
la evaluacién y seleccién de proyectos, la gestion de los recursos y la divulgacién de informa-
cién. En paralelo, el Reglamento (UE) 2023 /2631 representa un avance relevante al establecer
un marco formal para los bonos verdes europeos y exigencias de divulgacién para emisiones
comercializadas como ambientalmente sostenibles y para sustainability-linked bonds (ICMA,
2021a, 2021b, 2021c; Regulation (EU) 2023 /2631, 2023). Sin embargo, la existencia de principios
y etiquetas no elimina por si sola los problemas de heterogeneidad, comparabilidad y calidad
informativa entre emisiones.

La literatura ha abordado este fenémeno desde distintas perspectivas. Una parte importante
de la evidencia se ha concentrado en el andlisis del pricing de los bonos verdes, la existencia
de diferenciales de rendimiento frente a bonos convencionales comparables y el papel de la
certificacién o revision externa en la credibilidad de la etiqueta sostenible (Ehlers & Packer,
2017; Dorfleitner et al., 2022; Zerbib, 2019). Otra linea ha examinado el efecto de la emisioén de
bonos verdes sobre las firmas emisoras, mostrando que estos instrumentos pueden funcionar
como sefiales de compromiso ambiental y generar efectos favorables en la percepcién del mer-
cado bajo determinadas condiciones (Tang & Zhang, 2020; Flammer, 2021). En términos mds
amplios, se ha planteado ademds que los bonos verdes pueden cumplir un rol relevante en el
avance de agendas de sostenibilidad, aunque dicho aporte depende de la calidad de los marcos
de emisidn, de la credibilidad del instrumento y del contexto institucional en que se desarrollan
(Maltais & Nykvist, 2021).

No obstante, aunque esta literatura ha sido ttil para comprender la dimensién financiera y
reputacional de estos instrumentos, existe todavia espacio para estudios orientados a caracte-
rizar empiricamente la estructura interna del mercado de bonos verdes, sociales y sostenibles.
En efecto, este mercado no constituye un bloque homogéneo, sino un ecosistema en el que
coexisten emisiones de distinta escala, sectores econémicos diversos, localizaciones geograficas
heterogéneas y niveles variables de estandarizacién y revisién externa. Desde esta perspectiva,
una lectura sustentada tinicamente en estadisticas agregadas o en andlisis de pricing resulta
insuficiente para comprender cdmo se organiza internamente este mercado y qué perfiles de
emisiéon predominan en él. Esta brecha resulta especialmente relevante si se considera que la
credibilidad de las emisiones sostenibles depende también de mecanismos de certificacién y
revision externa que contribuyen a reducir asimetrias informativas entre emisores e inversio-
nistas (Ehlers & Packer, 2017; Dorfleitner et al., 2022).

En este marco, las técnicas de clustering constituyen una herramienta pertinente para iden-
tificar agrupaciones de emisiones con caracteristicas similares y, con ello, aportar una lectura
estructural del mercado. A diferencia de una descripcién exclusivamente narrativa o de compa-
raciones aisladas por tipo de bono, la segmentacién no supervisada permite reconocer patrones
latentes dentro de una base de datos amplia y heterogénea, facilitando la identificacién de tipo-
logias empiricas segtn atributos observables. Esta aproximacion resulta especialmente ttil en



CAPIC Review, Journal Of Accounting, Auditing And Business Management ISSN 0718-4662 Version en linea
DOIL https:/ / doi.org/10.35928/ cr.vol23.2025.266 Articulo/Article

un mercado donde convergen miltiples tipos de instrumentos, industrias, montos emitidos y
localizaciones geogréficas, lo que dificulta una interpretacion integrada a partir de estadisticas
descriptivas simples.

En este contexto, el objetivo principal de esta investigacion es analizar el ecosistema del
financiamiento sostenible mediante la clasificacién, a través de técnicas de clustering, de los
bonos verdes, sociales, sostenibles y sustainability-linked bonds en el periodo 2014-2023. En
particular, se busca identificar grupos de emisiones con caracteristicas similares segtn tipo de
bono, monto emitido, sector industrial y localizacién geografica, con el fin de aportar una carac-
terizacién empirica de la heterogeneidad del mercado. Bajo este enfoque, el estudio no preten-
de estimar primas, rendimientos ni efectos causales sobre desempefio financiero, sino describir
y segmentar la estructura del mercado a partir de patrones observables en una base de datos
publica de emisiones sostenibles. De este modo, el aporte del trabajo radica en complementar
la literatura existente con una lectura tipolégica del mercado, desplazando el foco desde el
andlisis exclusivo de precios o certificaciones hacia la identificacién de perfiles de emisién y
concentraciones estructurales dentro del ecosistema de bonos sostenibles.

METODOLOGIA, MATERIAL Y METODOS

El estudio adopta un enfoque cuantitativo de alcance exploratorio-descriptivo. El material
empirico corresponde al dataset publico Global Sustainable Bonds Data (Kaggle, 2024), com-
puesto por 2.546 registros. Cada observacién contiene informacién sobre emisor, localizacién,
sector, tipo de bono, cantidad de bonos por tipo, monto emitido y referencias a revisién externa.

Para construir la muestra analitica se transformé el campo Amount issued (USD bn.) a for-
mato numérico y se derivé el afio a partir del campo Latest External Review Report. Poste-
riormente se filtraron los registros con afio entre 2014 y 2023. Este procedimiento produjo una
muestra final de 2.340 observaciones. En consecuencia, la dimensién temporal utilizada en el
estudio debe interpretarse como una aproximacién basada en el dltimo reporte de revisién ex-
terna disponible y no como la fecha contractual de emisién primaria.

La estrategia analitica se desarroll6 en tres etapas. Primero, se elaboré una caracterizacién
descriptiva del mercado por afio, tipo de bono, pafs y sector. Segundo, se aplicé una transfor-
macién log(1+x) a las variables Amount issued y Bonds per type, seguida de estandarizacién
z-score. Tercero, se estimé un modelo K-means con inicializacién aleatoria controlada, random_
state = 42 y n_init = 20. La seleccién de k se apoy6 en el método del codo. Para evitar que una
representacién dispersa de variables categéricas dominara el agrupamiento, la segmentacién
se construyd sobre variables cuantitativas transformadas y las variables geograficas, sectoriales
y de tipo de bono se utilizaron posteriormente para perfilar e interpretar los segmentos resul-
tantes.
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Esta decisién metodolégica fortalece la reproducibilidad del ejercicio y permite que la inter-
pretacion de los clisteres se base en diferencias de escala y recurrencia, complementadas luego
con la composicién sectorial, geografica y tipoldgica de cada grupo.

Tabla 1
Registros y montos por aiio y tipo de bono (muestra analitica 2014-2023).

Afio Green Social Sustainability Sustainability Total Monto total
Linked Bonds registros (USD bn)
2014 2 0 0 0 2 8.85
2015 7 1 0 0 8 10.63
2016 15 1 0 0 16 7.10
2017 43 2 9 0 54 97.12
2018 79 5 12 0 96 84.50
2019 182 25 27 0 234 207.69
2020 252 48 64 14 378 843.03
2021 504 76 194 130 904 1006.36
2022 323 62 101 89 575 645.63
2023 51 6 13 3 73 62.08

Nota. El afio se deriva del campo Latest External Review Report; por ello, la tabla representa la distribucién temporal de
las revisiones externas registradas en la base y no la cronologia contractual exacta de emisién.

RESULTADOS

La muestra analitica quedé conformada por 2,340 registros. Los bonos verdes concentran
1,458 observaciones, seguidos por los bonos sostenibles (420), los sustainability-linked bonds
(236) y los bonos sociales (226). En términos de monto agregado, también predomina la catego-
ria green con USD 1806.49 bn, muy por encima de social (USD 582.00 bn), sustainability (USD
401.78 bn) y sustainability-linked bonds (USD 182.72 bn).
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Figura 1
Distribucion de registros por tipo de bono.

La evolucién temporal evidencia una aceleracién marcada desde 2019 y un méximo en 2021.
Dado que el eje temporal se basa en la fecha del dltimo reporte externo disponible, este patrén
debe leerse como una dindmica de la informacién registrada en la base y no como una serie
exacta de emisiones primarias. Aun asfi, la trayectoria permite observar la consolidacién del
mercado GSS y la posterior moderacién en 2022 y 2023 dentro del conjunto disponible.

Figura 2
Evolucion anual del monto agregado segiin afio derivado del iiltimo reporte externo.
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La dimensién geografica muestra una concentracién importante. Japén, Corea y Estados
Unidos lideran el ndmero de registros, seguidos por Suecia, Francia y China continental. Este
patrén sugiere que, aun cuando el mercado es global, la actividad observable se concentra en
un conjunto acotado de jurisdicciones con mayor profundidad institucional o mayor adopcién
de marcos de financiamiento sostenible.

Figura 3
Top 10 paises por niimero de registros.

La estructura sectorial también es concentrada. Predominan Financials - Banking, Financials
- Real estate y Corporate - Utilities, lo que indica un papel central de intermediarios financie-
ros, emisores inmobiliarios y utilities en la difusién de estos instrumentos. Esta composicién es
relevante porque sugiere que la expansiéon del mercado no depende de un tnico perfil emisor,
sino de la combinacién entre financiamiento de infraestructura, intermediacién financiera y
canalizacién de recursos a sectores intensivos en inversién.
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Figura 4
Top 10 sectores del emisor por niimero de registros.

La seleccién de k = 3 se apoya en el método del codo. A partir de ese valor, la reduccion
marginal de la inercia contintia, pero con menor ganancia relativa, lo que favorece una solucién
parsimoniosa e interpretable para el propésito descriptivo del estudio.

Figura 5
Método del codo para la seleccion del niimero de cliisteres.
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Tabla 2
Perfiles descriptivos de los cliisteres.

Segmento Descripcién Registros ~ Monto Bonos Pais Sector Tipo
promedio portipo predominante predominante predominante
prom.
Cluster 1 Pequefia 1574 0.31 1.40 Japan Financials - Real Green
escala y baja estate
recurrencia
Cluster2  Gran escala 129 12.20 79.44 France Financials - Green
y alta Banking
recurrencia
Cldster 3 Escala 637 1.44 4.96 Korea Financials - Green
intermedia y Banking
recurrencia
moderada

Los perfiles muestran tres segmentos bien diferenciados. El Clister 1 corresponde a emisio-
nes de pequefia escala y baja recurrencia; el Cldster 2 agrupa emisiones de gran escala y alta
recurrencia, con predominio de emisores financieros y una composicién méds concentrada que
los demds segmentos.; y el Clister 3 representa una zona intermedia con recurrencia moderada
y mayor mezcla entre banca, utilities e inmobiliario. En los tres casos predominan los bonos
verdes, aunque el Cluster 2 exhibe una proporcion relativamente mayor de bonos sociales y
menor presencia de sustainability-linked bonds.

Figura 6
Segmentacion en el espacio transformado de monto emitido y bonos por tipo.
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DISCUSION Y CONCLUSION

Los resultados confirman que el mercado GSS no debe entenderse como un bloque homogé-
neo. Su estructura combina una amplia base de emisiones de menor escala con un subconjunto
reducido de operaciones de gran tamario y alta recurrencia. Esta heterogeneidad es importante
porque afecta la comparacién entre emisores y limita la utilidad de lecturas agregadas que no
distinguen perfiles.

La concentracién en bonos verdes es consistente con la literatura que describe una mayor
madurez relativa de este segmento y una arquitectura institucional mas consolidada en torno
a taxonomfas, certificacién y revisiones externas. Al mismo tiempo, la mayor participacién re-
lativa de bonos sociales en el cltister de gran escala sugiere que ciertas emisiones de mayor vo-
lumen se apoyan en emisores con capacidad institucional mds robusta, particularmente banca
y entidades SSA.

Desde el punto de vista regulatorio, la relevancia de marcos como los principios de ICMA
y el Reglamento (UE) 2023/2631 radica en que ayudan a ordenar un mercado que, segun los
resultados obtenidos, presenta gran diversidad de emisores, tamafios y finalidades. En ese con-
texto, la revisién externa no debe interpretarse como un elemento accesorio, sino como un
mecanismo de sefializacion y credibilidad frente al riesgo de greenwashing o social washing.

El aporte del estudio es principalmente estructural. La segmentacién propuesta no estima
greenium, social premium ni desempefio financiero relativo, pero si organiza el mercado en
tipologias observables que pueden ser usadas posteriormente para andlisis de spreads, eventos
de emisién o calidad de aseguramiento. En ese sentido, la contribucién es metodolégicamente
modesta pero empiricamente ttil: ofrece una clasificacién reproducible y una lectura compara-
tiva del ecosistema GSS global.

El estudio analiz6 el ecosistema global de bonos verdes, sociales y sostenibles a partir de una
muestra analitica de 2.340 registros entre 2014 y 2023. Los resultados muestran el predominio
de los bonos verdes, una fuerte concentracién geografica y sectorial, y tres segmentos diferen-
ciados por escala y recurrencia de emision.

La principal utilidad de esta clasificacién reside en que ordena la heterogeneidad del merca-
do y permite pasar desde una lectura meramente agregada a una interpretacién por tipologias.
Esto es especialmente relevante en un campo donde la discusién suele concentrarse en precios
o credibilidad, pero donde la estructura misma del mercado también condiciona la compara-
cion entre instrumentos.

Entre las limitaciones del estudio destaca que la temporalidad se construye a partir del dl-
timo reporte de revisién externa y no de la fecha contractual de emisién, y que el clustering se
basa en variables cuantitativas de escala y recurrencia, mientras que sector, geografia y tipo de
bono se incorporan ex post para interpretacién. Como linea futura, se propone integrar varia-
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bles de rendimiento, tipo de revisién externa y fecha efectiva de emisién para estimar perfiles
con mayor profundidad financiera.
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