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Resumo

A producéo cientifica e a necessidade de indicadores que a quantifique se fortaleceu e cresceu nas Ultimas décadas,
como também a de ferramentas que auxiliem na sua mensuragao e a busca por técnicas para analisar de forma temporal,
entre outras, o volume de publica¢Bes, autores, citacbes e citacbes das referéncias. A bibliometria é uma importante
técnica quantitativa e estatistica para medir indices de producéo e conhecimento cientifico utilizando softwares, palavras
chaves de interesse e titulos para realizar levantamentos bibliométricos em plataformas de repositérios de artigos
cientificos, teses e livros. O trabalho objetiva analisar a veracidade de duas suposicdes sobre as evolugdes, até a presente
data, do modelo da teoria de portfélio E-V eficiente de Markowitz. A primeira se existe evolugdes do modelo, com
simulacdo pelo método de Monte Carlo, que utilizem a simulacdo como um fim para obter a distribuicdo de
probabilidade empirica de todos os resultados 6timos inerentes a simulacdo e ndo, pelo usual método de concentracio
de dados, sendo apenas um meio para se obter melhores resultados e modelos, para comparacao entre modelos ou para
anélise de resultados dos modelos ou ainda para projecéo dos resultados dos modelos em janelas de holdout. A segunda
se existe evolucbes do modelo utilizando métricas do risco com espago objetivo aumentado, possibilitando a estimagéo
de um maior nimero de parametros. A partir de softwares para analise bibliométrica se conseguiu chegar a concluséo
de que na teoria analisada, e nas suas evolugdes até a presente data, as duas suposicdes ndo sdo verdadeiras.

Palavras chave: Portfolio E-V eficiente; Otimizagao; Simula¢do; Monte carlo; Distribuigdo de probabilidade empirica;
Métrica do risco; Espago objetivo aumentado; Bibliometria.

Abstract

Scientific production and the need for indicators that quantify it have strengthened and grown in the last decades, as
well as tools that help in their measurement and the search for techniques to analyze in a temporal way, among others,
the volume of publications, authors, citations and citations of references. Bibliometry is an important quantitative and
statistical technique for measuring production indexes and scientific knowledge using software, keywords of interest
and titles to carry out bibliometrics surveys on platforms for repositories of scientific articles, theses and books. The
work aims to analyze the veracity of two assumptions about the evolution, to date, of Markowitz's theory of portfolio
model E-V efficient. The first is whether there are evolutions of the model, with simulation by the Monte Carlo method,
that use simulation as an end to obtain the empirical probability distribution of all the optimal results inherent to the
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simulation and not, by the usual method of data concentration, being just a means to obtain better results and models,
to compare models or to analyze the results of the models or even to project the results of the models in holdout windows.
The second is whether there are evolutions of the model using risk metrics with increased objective space, allowing the
estimation of a greater number of parameters. From software for bibliometric analysis it was possible to reach the
conclusion that in the analyzed theory, and in its evolution to date, the two assumptions are not true.

Keywords: Portfolio E-V efficient; Optimization; Simulation; Monte Carlo; Empirical probability distribution; Risk
metric; Increased objective space; Bibliometry.

Resumen

La produccion cientifica y la necesidad de indicadores que la cuantifiquen se han fortalecido y crecido en las Gltimas
décadas, asi como herramientas que ayuden en su medicién y la basqueda de técnicas para analizar de manera temporal,
entre otros, el volumen de publicaciones, autores, citas y citas de referencias. La bibliometria es una técnica cuantitativa
y estadistica importante para medir indices de produccion y conocimiento cientifico utilizando software, palabras clave
de interés y titulos para realizar encuestas bibliométricas en plataformas para repositorios de articulos cientificos, tesis
y libros. El trabajo tiene como objetivo analizar la veracidad de dos supuestos sobre la evolucion, hasta la fecha, de lo
modelo de Markowitz de la teoria de portfolio E-V eficiente. La primera es que existen evoluciones del modelo, con
simulacion por el método de Monte Carlo, que utilizan la simulaciéon como fin para obtener la distribucion de
probabilidad empirica de todos los resultados 6ptimos inherentes a la simulacién y no, por el método habitual de
concentracion de datos, siendo solo un medio para obtener mejores resultados y modelos, comparar modelos o analizar
los resultados de los modelos o incluso proyectar los resultados de los modelos en ventanas de holdout. La segunda es
que existen evoluciones del modelo utilizando métricas de riesgo con espacio objetivo aumentado, permitiendo la
estimacion de un mayor nimero de parametros. A partir de un software de analisis bibliométrico, pudimos llegar a la
conclusion de que en la teoria analizada, y en su evolucion hasta la fecha, los dos supuestos no son ciertos.

Palabras clave: Portfolio E-V eficiente; Optimizacion; Simulacion; Monte carlo; Distribucion de probabilidad
empirica; Métrica de riesgo; Espacio objetivo aumentado; Bibliometria.

1. Introducéo

A busca por conhecimento é inerente ao ser humano. Desde os primérdios da civilizagdo, os individuos buscam pelo
saber, como produzir e guardar novas informagdes. Atualmente é essencial a busca por ferramentas que auxiliam pesquisadores
a obter as informagdes desejadas sobre temas especificos. Com 0 avanco tecnolégico surgiram ferramentas inovadoras que
possibilitam a busca ampla e temporal de assuntos pontuais, uma metodologia muito utilizada no Brasil, a bibliometria. (Chueke,
2015).

A bibliometria pode ser definida como um conjunto de regras que, quando aplicadas junto a métodos quantitativos,
buscam organizar, estruturar e disponibilizar a producdo cientifica encontrada em periddicos, autores e em outras apresentacées
da informacdo. Essas técnicas quantitativas e estatisticas também podem ser utilizadas a fim de medir os indices de divulgacdo
de materiais cientificos (Andre 2012). O estudo bibliométrico tem como finalidade principal a criagdo de indicadores que
possibilitam sumarizar as publica¢des cientificas de institui¢des, de autores mais buscados, das &reas de estudo mais requeridas
e dos paises que mais produzem conteldo cientifico, entre outros, conforme (Silva, 2016). Pesquisas apontam que 0 aumento da
procura por bibliometria se deve ao fato de que nas Ultimas décadas os avancos tecnoldgicos e 0 acesso a internet trouxeram
facilidades na propagacgdo das informacgdes. Assim, desenvolveu-se programas e algoritmos a fim de criar bases de dados,
possibilitando o cruzamento das informacOes de diversas varidveis, a fim de levantar estatisticas a respeito dos conhecimentos
cientificos (Pimenta, 2017).

Cada vez mais se procura atualizar ou implantar softwares que sejam Uteis para os produtores de conhecimento. As
ferramentas, que se desenvolvem constantemente, procuram atender as mais variadas necessidades. Atualmente se pode citar
como exemplo de bases para busca dentro da web a Scopus, a Web of Science, a Tycho e o Instituto Nacional de Propriedade
Industrial (INPI). Segundo Chueke (2015), seria simplorio afirmar que dentro de um conhecimento especifico ndo ha a presenca
de novos desafios a serem resolvidos e que tais desafios estariam prontos para serem colocados em pratica e serem difundidos.
E grande a importancia da realizag&o de pesquisas no meio académico, a fim de possibilitar a evolug&o dos mais variados estudos,

sendo eles novos ou antigos, porém, ainda sem solucgdo. Dessa forma, propiciando o avanco da producdo de novos saberes.
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Os estudos bibliométricos corroboram para as pesquisas cientificas. Alinhado o foco da pesquisa, este método ajuda a
dimensionar e direcionar a area de conhecimento, de estudos e de problemas no qual o pesquisador esta buscando aprimoramento.
Dentro deste processo é possivel analisar e ter acesso as literaturas mais relevantes, mapear os conceitos mais profundos, os
autores que mais obtiveram sucesso nesta area da ciéncia e ainda conseguir levantar dados sobre métodos adequados ja utilizados
em outros trabalhos (Chueke, 2015). Este trabalho realiza uma pesquisa bibliométrica que objetiva analisar duas suposicées:
primeiro se na teoria de portfélio E-V eficiente de Markowitz (1952) e nas suas evolugdes até a presente data, existem modelos
de simulacdo pelo método de Monte Carlo, que utilizem a simulacdo como um fim para obter a distribuicdo de frequéncia de
todos os resultados 6timos inerentes a simulacéo e segundo se na teoria de portfdlio E-V eficiente de Markowitz (1952) e nas
suas evolugdes até a presente data, existem modelos utilizando métricas do risco com espago objetivo aumentado, possibilitando
a estimagdo de um maior ndmero de parametros e, assim, a busca por melhores resultados. Foi utilizada a base de dados da
Scopus e da Web of Science por meio de palavras chaves, de acordo com o objetivo que se pretende alcangar. O banco de dados
da Scopus é o maior banco de dados de resumos e citacdes da literatura revisada por pares, com ferramentas bibliométricas para

monitorar, analisar e visualizar a pesquisa.

2. Metodologia

A pesquisa bibliométrica e o conjunto de palavras chaves de busca foram orientadas conforme o artigo A comprehensive
review of deterministic models and applications for mean-variance portfolio optimization, Kalayci, C. B. (2019). De acordo com
(Wallin, 2012) a andlise bibliométrica da producdo cientifica de uma area do conhecimento aumenta a objetividade do
pesquisador ao permitir a anélise de grandes quantidades de dados e ao identificar relacionamentos dificeis de serem detectados
sem 0 auxilio de computadores, e de métodos estatisticos.

O presente trabalho segundo Gil, A. C, (2008) pode ser considerado como:

»  Descritivo — ao pesquisar e descrever a evolucdo de um determinado método;

«  Dedutivo — pois parte de principios reconhecidos como verdadeiros e indiscutiveis, chegando a conclus@es de
maneira légica, considerando que as premissas obtidas para o seu desenvolvimento sdo generalizadas;

+ Aplicado - pois objetiva aplicagdo pratica dos conhecimentos gerais a situacdes especificas;

»  Pesquisa quantitativa — pois requer o uso de recursos computacionais e de técnicas estatisticas para selecdo
automatica de dados e informacGes;

»  Pesquisa qualitativa — pois também recorre a sele¢do e classificacdo sem a utilizacdo de técnicas quantitativas;

»  Pesquisa exploratoria — de acordo com seus objetivos, tendo como preocupacdo central identificar os fatores
que determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos fenémenos analisados;

e utiliza a coleta de dados secundarios a partir dos repositérios de dados da Scopus e da Web of Science.

Segundo Domingues (2018), “a criagdo da bibliometria e seu estabelecimento como ferramenta matematica para
dimensionamento da produg@o cientifica foram estabelecidas por Otlet (1934) na sua obra “Traité de documentation: Le Livre
Sur Le Livre” e difundidas por Pritchard (1969) em sua publicacdo que questiona o uso do termo “Bibliografia Estatistica” ou
“Bibliometria”. Vanti (2002) mostra as caracteristicas e interagdes entre a bibliometria, a cienciometria e a informetria incluindo
a webometria como mecanismos utilizados para medir o registro da informagdo e a difusdo do conhecimento, Aradjo, C. A,
(2006) estuda a evolucéo histérica da bibliometria™.

E relevante ressaltar o valor inestimavel de quantificar o “saber”, os estudos bibliométricos apresentam métricas
robustas com a finalidade de esclarecer de forma ampla e completa o quéo importante é sumarizar as buscas por temas pontuais.
A criacdo de indicadores é primordial para alcancar os objetivos por meio de uma busca bibliométrica, é a partir destes

indicadores que se consegue ter as informagdes necessarias para a conclusdo do estudo (Penteado, 2002).
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Penteado (2002), afirma que para fazer uma manipulacdo automatizada dos dados se deve seguir quatro etapas, sendo
elas a identificagdo das necessidades de informacdo, a preparacdo dos dados, o tratamento bibliométrico e a analise dos
resultados. E desta forma que se pode realizar a investigagdo dos dados com o auxilio de um software que faca analises
bibliométricas. A bibliometria pode apresentar o registro de toda a produgdo cientifica de um determinado assunto. O uso de
tecnologia € indispensavel para a criacdo de um repositorio de material cientifico, assim como para 0 mapeamento da producédo
cientifica. Dessa forma, existem diferentes métodos de pesquisa que se adequam conforme o proposito do estudo bibliométrico.
A investigacdo pode ser feita a partir de palavras chaves ou da quantidade de determinada palavra no titulo ou no resumo das
publicacdes, entre outras informac6es (Soares, 2016).

A analise bibliométrica foi elaborada com base nos dados pesquisados na Scopus e na Web of Science utilizando o
software R com o pacote Bibliometrix, Aria e Cuccurullo, (2017), para gerar os Gréafico, Figuras e Tabelas a respeito das

pesquisas realizadas.

3. Resultados e Discussao

Foram realizadas seis pesquisas bibliométricas utilizando trés conjuntos de palavras chaves, sendo trés pesquisas na
base de dados da Scopus e trés pesquisas na base de dados da Web of Science.

O banco de dados da Scopus é o maior banco de dados de resumos e citagBes da literatura revisada por pares, com
ferramentas bibliométricas para monitorar, analisar e visualizar a pesquisa. Segundo informag&o solicitada a Scopus esta dispde

atualmente de:

. 80 milhdes de resultados vindos de 24.272 titulos seriais cobertos, 101.000 conferéncias e 230.000 livros;
. Conteudo publicado por mais de 5.000 editores em 105 paises e mais de 40 idiomas;

. Atualizada diariamente — aproximadamente 10.000 novos documentos indexados por dia;

. 10.807.000 documentos de acesso aberto;

. Cobertura de “articles in press” de mais de 8.075 titulos.

Segundo o site da Web of Science esta dispde de “estatisticas de tendéncias cientificas extraidas de mais de 12 milhdes
de artigos de mais de 12.000 periddicos globais, o Essential Science Indicators oferece a cobertura detalhada que seja necessaria
para efetivamente analisar e comparar o desempenho da pesquisa, identificar tendéncias significativas, classificar os melhores
desempenhos e avaliar funcionarios e colaboradores em potencial. Com base em um arquivo continuo de 10 anos, os indicadores
Essential Science sao atualizados a cada dois meses”.

Para obter os objetivos desejados, serdo realizadas seis pesquisa bibliométricas caracterizadas pelos repositérios
utilizados e por um conjunto de palavras chaves. As pesquisas com 0 primeiro conjunto de palavras chaves ¢ uma pesquisa
generalizada sobre as extensdes da teoria de portfolios E-V eficientes de Markowitz (1952), inclusive para modelos de simulacao
pelo método de Monte Carlo e para modelos com diferentes métricas do risco, e foi realizada com as seguintes palavras chave:
TITLE-ABS-Key (Portfolio AND (selection OR management OR optimization) AND (mean OR variance)), para publicacbes no
periodo a partir do ano de 2009, nos repositorios da Scopus e da Web of Science. As pesquisas com o segundo conjunto de
palavras chaves é uma pesquisa especifica sobre as extensdes da teoria de portfolios E-V eficientes de Markowitz (1952) para
modelos de simulagdo pelo método de Monte Carlo, e foi realizada com as seguintes palavras chave: TITLE-ABS-Key (Portfolio
AND ((selection OR management OR optimization) AND (mean OR variance)) AND (sampled OR sampling OR resampled OR
{monte carlo} OR sample OR simulation)), para publica¢des no periodo a partir do ano de 2009, nos repositdrios da Scopus e da
Web of Science. E as pesquisas com o terceiro conjunto de palavras chaves é especifica sobre as extensdes da teoria de portfolios
E-V eficientes de Markowitz (1952) para modelos com diferentes métricas do risco, e foi realizada com as seguintes palavras
chave: TITLE-ABS-Key (Portfolio AND ((selection OR management OR optimization) AND (mean OR variance)) AND
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(assessment OR metrics OR measures OR estimation)), também para publicacdes no periodo a partir do ano de 2009, nos
repositorios da Scopus e da Web of Science.

As pesquisas realizadas na Scopus retornaram para o primeiro, 0 segundo e o terceiro conjunto de palavras chave,
respectivamente, 1583 documentos, 376 documentos e 572 documentos, no periodo analisado. As pesquisas realizadas na Web
of Science retornaram para o primeiro, o segundo e o terceiro conjunto de palavras chave, respectivamente, 355 documentos, 80
documentos e 567 documentos, no periodo analisado.

A analise bibliométrica sera realizada em trés etapas:

. Na primeira Etapa serdo apresentados os sumarios das trés pesquisas bibliograficas realizadas na Scopus, por
serem as pesquisas que possuem maior nimero de documentos;

. Na segunda etapa serdo detalhados os resultados das trés pesquisas realizadas na Scopus, também por serem as
pesquisas que possuem maior nimero de documentos;

. Na terceira etapa serdo examinados e classificados em conjunto além de todos os resultados de documentos
das trés pesquisas bibliométricas realizadas na base de dados da Scopus também todos os resultados de documentos das trés
pesquisas bibliométricas realizadas na base de dados da Web of Science. Serdo examinados e classificados os campos de
keywords, keywords plus (keywords das referéncias), abstract e title. Primeiro especificamente para as keywords sampled,
sampling, resampled, monte carlo, sample e simulation, de forma que se possa concluir se existe algum documento a respeito de
otimizacdo para selecdo de portfélios que apresente como resultado a distribuicdo da probabilidade empirica de todos os
resultados 6timos de um modelo de otimizagéo com simulacéo, e ndo pelo usual método de concentragdo de dados (por exemplo
média e variancia), e caso existam de que forma estes resultados seriam tratados nos documentos em questdo. E segundo
especificamente para as keyword assessment, metrics, measures e estimation, de forma que se possa concluir se existe algum
documento a respeito de métrica do risco que apresente como resultado uma métrica do risco com espaco objetivo aumentado,
de forma a considerar um maior nimero de parametros a serem otimizados, possibilitando, assim, a busca por melhores

resultados.
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Primeira Etapa — Sumarios das pesquisas realizadas na Scopus.

O sumario bibliométrico das pesquisas com o primeiro, 0 segundo e o terceiro conjuntos de palavras chaves, realizadas

na Scopus, sdo apresentados a seguir, respectivamente nas Tabela 1, Tabela 2 e Tabela 3.

Tabela 1. Sumario da pesquisa na Scopus com o primeiro conjunto de palavras chaves.

Description Results

MAIN INFORMATION ABOUT DATA

Timespan 2010:2021
Sources (Journals, Books, etc) 674
Documents 1583
Average years from publication 4,67
Average citations per documents 7,962
Average citations per year perdoc 1,289
References 43065
DOCUMENT TYPES

article 1251
article in press 2
book 6
book chapter 56
conference paper 234
conference review 9
data paper 1
editorial 2
erratum 1
letter 1
review 19
short survey 1
DOCUMENT CONTENTS

Keywords Plus (ID) 3527
Author's Keywords (DE) 3622
AUTHORS

Authors 2628
Author Appearances 4100
Authors of single-authored documents 193
Authors of multi-authored documents 2435
AUTHORS COLLABORATION

Single-authored documents 236
Documents per Author 0,602
Authors per Document 1,66
Co-Authors per Documents 2,59
Collaboration Index 1,81

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

A Tabela 1 acima apresenta 0 sumario da pesquisa na Scopus com o primeiro conjunto de palavras chaves, podemos
perceber, entre outros, um total de 1583 documentos, uma média de 7,962 citacdes por documentos e um total de 43.065

referéncias.
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Tabela 2. Sumario da pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de palavras chaves.

Description Results

MAIN INFORMATION ABOUT DATA

Timespan 2010:2021
Sources (Journals, Books, etc) 236
Documents 376
Average years from publication 4,35
Average citations per documents 7,657
Average citations per year per doc 1,325
References 11818
DOCUMENT TYPES

article 310
book chapter 12
conference paper 45
conference review 3
review 6
DOCUMENT CONTENTS

Keywords Plus (ID) 1214
Author’s Keywords (DE) 1043
AUTHORS

Authors 791
Author Appearances 975
Authors of single-authored documents 46
Authors of multi-authored documents 745
AUTHORS COLLABORATION

Single-authored documents 52
Documents per Author 0,475
Authors per Document 2,1
Co-Authors per Documents 2,59
Collaboration Index 23

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor

A Tabela 2 acima apresenta o sumario da pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de palavras chaves, podemos
perceber, entre outros, um total de 376 documentos, uma média de 7,657 citagbes por documentos e um total de 11.818

referéncias.
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Tabela 3. Sumario da pesquisa na Scopus com o terceiro conjunto de palavras chaves.

Description Results
MAIN INFORMATION ABOUT DATA

Timespan 2010:2021
Sources (Journals, Books, etc) 32
Documents 572
Average years from publication 44
Average citations per documents 8,691
Average citations per year perdoc Inf

References 18029
DOCUMENT TYPES

article 468
article in press 1
book 2
book chapter 24
conference paper 67
conference review

erratum 1
review 4
DOCUMENT CONTENTS

Keywords Plus (ID) 1711
Author's Keywords (DE) 1497
AUTHORS

Authors 1208
Author Appearances 1490
Authors of single-authored documents 72
Authors of multi-authored documents 1136
AUTHORS COLLABORATION

Single-authored documents 86
Documents per Author 0,474
Authors per Document 2,11
Co-Authors per Documents 2,6
Collaboration Index 2,34

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor

A Tabela 3 acima apresenta 0 sumario da pesquisa na Scopus com o terceiro conjunto de palavras chaves, podemos
perceber, entre outros, um total de 572 documentos, uma média de 8,691 citagcbes por documentos e um total de 18.029

referéncias.
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Segunda Etapa — Detalhamento das pesquisas realizadas na Scopus.
Na segunda etapa serdo detalhados os resultados das pesquisas com os trés conjuntos de palavras chaves realizadas na
Scopus. Sera apresentado a seguir os resultados da pesquisa com o primeiro conjunto de palavras chaves iniciando pelo volume

de producéo anual no periodo da pesquisa conforme apresentado no Grafico 1.

Gréfico 1. Producdo Cientifica Anual — Scopus, primeiro conjunto de palavras chave.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

A pesquisa na Scopus com o primeiro conjunto de palavras chaves é uma pesquisa generalizada sobre as extensdes da
teoria de portfdlios E-V eficientes de Markowitz (1952), inclusive modelos de simulagdo pelo método de Monte Carlo e métricas
do risco, tem seu pico de producgdo em 2020 e um volume médio anual de aproximadamente cento e quarenta e cinco artigos
cientificos.

As vinte mais relevantes fontes utilizadas nas publica¢fes da pesquisa na Scopus com o primeiro conjunto de palavras

chaves sdo apresentadas no Grafico 2 abaixo.
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Gréfico 2. Fontes mais relevantes — Scopus, primeiro conjunto de palavras chave.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

No Gréfico 2 acima podemos perceber que as fontes mais relevantes da pesquisa na Scopus com o primeiro conjunto
de palavras chaves sdo o European Journal of Operational Research, o Quantitative Finance e o Expert Systems with
Applications.

A Tabela 4 abaixo apresenta a classificacdo das trinta mais frequentes keywords utilizadas nas publicac6es da pesquisa
na Scopus com o primeiro conjunto de palavras chaves.
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Tabela 4. Keywords mais frequentes — Scopus, primeiro conjunto de palavras chaves.

Words Occurrences
1|{portfolio optimization 217
2|portfolio selection 199
3|efficient frontier 72
4|mean-variance 71
5|risk management 48
6|mean-variance model 44
7|mean-variance portfolio selection 36
8|optimization 36
9|portfolio 36

10|dynamic programming 34
11|asset allocation 30
12| mean-variance optimization 28
13|portfolio theory 27
14|genetic algorithm 26
15|portfolio optimisation 26
16|sharpe ratio 26
17|risk 24
18|robust optimization 24
19|transaction costs 23
20{mean-variance analysis 22
21|portfolio management 22
22|optimal portfolio 19
23|finance 17
24|investment analysis 17
25(multi-period portfolio selection 16
26|portfolio choice 16
27|regime switching 16
28|stochastic control 16
29|entropy 15
30(hjb equation 15

Na Tabela 4 acima as keywords sampled, sampling, resampled, Monte Carlo, sample e simulation (segundo conjunto
de palavras chaves) ndo aparecem na tabela, porém, aparecem na classificacdo total das mais frequentes keywords com a
frequéncia total de 34 ocorréncias. As keywords assessment, metrics, measures e estimation (terceiro conjunto de palavras
chaves) nao aparecem na tabela, porém, aparecem na classificagdo total das mais frequentes keywords com a frequéncia total de
37 ocorréncias. Na classificacdo total das mais frequentes keywords ndo aparecem keywords relacionadas especificamente a

modelos de otimizagdo com simulagdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

do risco com espaco objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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As Tabela 5 a Tabela 11 a seguir apresentam a classificagdo da frequéncia das duzentas e cinquenta keywords mais
frequentes nas publicagdes da pesquisa na Scopus com o primeiro conjunto de palavras chaves classificadas por sete clusters:
efficient frontier, optimization, mean-variance portfolio optimization, portfolio optimization, risk management, asset allocation
e portfolio selection. As keywords relacionadas com a pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de palavras chaves apresentam
uma frequéncia total de 27 ocorréncias. As keywords relacionadas com a pesquisa na Scopus com o terceiro conjunto de palavras
chaves apresentam uma frequéncia total de 30 ocorréncias. Nas duzentas e cinquenta keywords mais frequentes ndo aparecem
keywords relacionadas especificamente a modelos de otimizacdo com simulacdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia

empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco com espago objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfolio

E-V eficiente.
Tabela 5. Cluster Fronteira eficiente — Scopus, primeiro conjunto de palavras chaves.
Cluster efficient frontier Cluster _Label |1
Occurrences |Words Occurrences |Words
7|cardinality 6|time-consistent strategy
71|mean-variance 26/sharpe ratio

14

asset-liability management

maximum principle

7|mean-field formulation 13| mean-variance portfolio theory
7|multi-period mean-variance model 11| hamilton-jacobi-bellman equation
7|meanvariance portfolio selection 15| hjb equation
16|stochastic control 16| multi-period portfolio selection
10|time inconsistency 18| optimal portfolio
72 |efficient frontier 5|multi-period mean-variance portfolio selection
& |optimal portfolio selection 6{regime-switching
11|mean-variance portfolio 5|constrained portfolio optimization
34|dynamic programming 6|multiperiod portfolio optimization
16|regime switching 6|viscosity solution
6|time-inconsistency 7|uncertain exit time
8 |backward stochastic differential equation 5|partial information
36|mean-variance portfolio selection 6|shortage function
10|optimal control 5/inflation
11 |stochastic maximum prindiple 5/mean-variance formulation
16| portfolio choice 8| mean-variance criterion
9|stochastic optimal control

Na Tabela 5 acima, cluster de Fronteira eficiente, ndo aparecem keywords relacionadas especificamente & modelos de

otimizagdo com simulacéo que apresentem a distribui¢do de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou & métricas do risco

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

com espaco objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Tabela 6. Cluster Otimizagdo — Scopus, primeiro conjunto de palavras chaves.

Cluster optimization Cluster_Label |2
Occurrences |Words Occurrences |Words
36|optimization 24 |risk
11|uncertainty 12|investment
8|simulation S|clustering
10|portfolio construction 8|portfolio performance
24 |robust optimization b|covariance matrix
27|portfolio theory b|regularization
36|portfolio 10|portfolio investment
6|{monte carlo simulation b|mean variance optimization
12|markowitz 5/linear programming
5|lagrange multiplier 5/investments
9return

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 6 acima, cluster de Otimizacéo, a frequéncia em relagéo a frequéncia em relagdo as keywords simulation e

Monte Carlo simulation € de respectivamente 8 e 6 ocorréncias. Ndo aparecem keywords relacionadas especificamente a modelos

de otimizagcdo com simulacdo que apresentem a distribuigcdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou & métricas do risco

com espaco objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.

Tabela 7. Cluster Portfélio de otimizagdo média-variancia — Scopus, primeiro conjunto de palavras chaves.

Cluster ~ [mean-variance portfolio optimization  |Cluster Label 3
Occurrences |Words Occurrences |Words
10 |meanvariance model 5(factor model
5|international diversification 6{renewable energy
12 |quadratic programming 6| branch-and-bound
15mean-variance portfolio optimization 6|systematicrisk
9|stochastic dominance

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 7 acima, cluster de Portfélio de otimizacdo média-variancia, ndo aparecem keywords relacionadas

especificamente a modelos de otimizacdo com simulacdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos étimos

simulados ou & métricas do risco com espaco objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Tabela 8. Cluster Otimizagdo de portf6lio — Scopus, primeiro conjunto de palavras chaves.

Cluster portfolio optimization Cluster_Label |4
Occurrences |Words Occurrences |Words
10|machine learning 9|stochastic programming
217 |portfolio optimization 11|multiobjective optimization
9|robustness 5|naive diversification
22|mean-variance analysis 6|/meanvariance optimization
8|risk measures 6(gll
5|/mean variance 8|cardinality constraints
7|parameter uncertainty 6|risk measure
6|sparse portfolio 5|gold
7 |estimation error 7 |cardinality constraint
12 |downside risk 5 |elliptical distributions
6|semivariance 12|conditional value-at-risk
17 |investment analysis 6 |differential evolution
23|transaction costs 5|multi-objective
5|expected shortfall 6|evolutionary algorithms
5|local search 8[swarm intelligence

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 8 acima, cluster de Otimizacéo de portfélio, a frequéncia em relacdo as keywords risk measures e estimation
error € de respectivamente 7 e 8 ocorréncias. Ndo aparecem keywords relacionadas especificamente a modelos de otimizacéo
com simulag@o que apresentem a distribui¢do de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou & métricas do risco com espaco

objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.

Tabela 9. Cluster Gerenciamento do risco — Scopus, primeiro conjunto de palavras chaves.

Cluster risk management Cluster_Label |5
Occurrences |Words Occurrences |Words
5|capm 8|portfolio allocation
6|decision making 6|portfolio analysis
22 |portfolio management 5|risk analysis
10 |estimation risk 8| active portfolio management
17|finance 8|black-litterman model
5 |robust statistics 5|semi-variance
48|risk management 7| electricity market
15 |value-at-risk 5|electricity markets
28| mean-variance optimization 5|hedging
5|non-normality

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 9 acima, cluster de Gerenciamento do risco, a frequéncia em relacdo a keyword estimation risk é de 10
ocorréncias. Ndo aparecem keywords relacionadas especificamente a modelos de otimizagdo com simulagdo que apresentem a
distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco com espaco objetivo aumentado, como

evolugcBes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Tabela 10. Cluster Alocacédo de ativos — Scopus, primeiro conjunto de palavras chaves.

Cluster asset allocation Cluster_Label |6
Occurrences |Words Occurrences |Words
6|mean-variance optimisation 7 |kurtosis
26 |portfolio optimisation 6|/mean
30|asset allocation 6 |conditional value at risk
7 |out-of-sample performance 5|asset management
8|garch 7 |copula
12|portfolio diversification 5|utility function
11|var 9|variance
14|cvar 5|asset pricing
14 |skewness 7 |markowitz model

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 10 acima, cluster de Alocacao de ativos, a frequéncia em relacdo a keyword out-of-sample performance € de
7 ocorréncias. Nao aparecem keywords relacionadas especificamente & modelos de otimiza¢do com simulagéo que apresentem a
distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou & métricas do risco com espago objetivo aumentado, como

evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.

Tabela 11. Cluster Selecéo de portfélio — Scopus, primeiro conjunto de palavras chaves.

Cluster portfolio selection Cluster_Label |7
Occurrences |Words Occurrences |Words
199 |portfolio selection 8|background risk
10|meanvariance 7|uncertainty theory
11|uncertain variable 6|/mean-variance utility
6|robust portfolio optimization 8|fuzzy portfolio selection
7|genetic algorithms 6|possibility theory
14|multi-objective optimization 5(robust estimation
5|expected utility 8|robust portfolio
15|particle swarm optimization 8|behavioral finance
44|mean-variance model 6|portfolio selection problem
5|investment risk 11|transaction cost
5|value at risk 5|possibilistic mean
8|short selling 15|entropy
26|genetic algorithm 6|fuzzy number
14|diversification 6|parametric quadratic programming
11|modern portfolio theory 6|/mean-variance-skewness model
9/mean-variance efficiency 6|/mean-variance approach
5|socially responsible investment 6|markowitz mean-variance model
9|efficient frontiers 5|credibility measure
9|higher moments

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 11 acima, cluster de Selecdo de portfélio, a frequéncia em relacdo a keyword robust estimation é de 5
ocorréncias. O modelo de robust estimation utiliza simulagéo, porém, apresenta os resultados pelo conceito de concentragéo de
dados, ou seja, medidas de posicdo e de dispersdo. Ndo aparecem keywords relacionadas especificamente & modelos de
otimizagdo com simulacéo que apresentem a distribui¢do de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou & métricas do risco

com espaco objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Na Figura 1 abaixo sera apresentado o dendrograma das cinquenta mais frequentes keywords utilizadas na pesquisa

Scopus com o primeiro conjunto de palavras chaves.

Figura 1. Dendrograma das keywords — Scopus, com o primeiro conjunto de palavras chave.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

O dendrograma das cinquenta mais frequentes keywords, acima, apresenta dois grupos especificos, no segundo grupo

estdo incluidas as keywords value.at.risk, var, cvar, dowside.risk, sharp.ratio, robust.optimization, conditional value.at.risk,

relativas ao segundo e ao terceiro conjunto de palavras chaves. Nao aparecem keywords relacionadas especificamente a modelos

de otimizacdo com simulacdo que apresentem a distribuigdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco

com espaco objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Na Figura 2 a seguir sera apresentado o dendrograma das cinquenta mais frequentes keywords plus (mais frequentes

keywords das referéncias) utilizadas na pesquisa da Scopus com o primeiro conjunto de palavras chaves.

Figura 2. Dendrograma das keywords plus — Scopus, primeiro conjunto de palavras chave.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

O dendrograma das cinquenta mais frequentes keywords plus, acima, apresenta dois grupos especificos. No segundo
grupo esta incluida a keyword higher.order.statistics, relativa ao terceiro conjunto de palavras chaves. Ndo aparecem keywords
relacionadas especificamente & modelos de otimizagdo com simulacdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos

6timos simulados ou a métricas do risco com espago objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Dando continuidade a Segunda Etapa da apresentagdo bibliométrica, serdo apresentados a seguir os resultados da
pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de palavras chave iniciando pelo volume de produgdo anual no periodo conforme

apresentado no Grafico 3 abaixo.

Gréfico 3. Volume de producéo anual — Scopus, segundo conjunto de palavras chave.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

A pesquisa na Scopus com o primeiro conjunto de palavras chave é uma pesquisa generalizada sobre as extensdes do
modelo de portfolios E-V eficientes, inclusive métricas do risco e modelos de simulacéo pelo método de Monte Carlo e tem seu
pico de producdo em 2020 com um volume médio anual de aproximadamente cento e quarenta e cinco artigos cientificos. Ja a
pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de palavras chave é uma pesquisa especifica sobre as extensdes do modelo de
portfolios E-V eficientes para modelos de simulagdo pelo método de Monte Carlo, tem seu pico de produgdo em 2017 e um
volume médio anual de aproximadamente trinta e cinco artigos cientificos.

As vinte mais relevantes fontes utilizadas nas publicacdes da pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de palavras

chave sdo apresentadas no Gréfico 4 abaixo.
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Gréfico 4. Fontes mais relevantes — Scopus, segundo conjunto de palavras chave.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

No Gréfico 4 acima podemos perceber que as fontes mais relevantes da pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de
palavras chaves séo o European Journal of Operational Research, o Jounal of Bamk and Finance e o Expert Systems with
Applications.

A Tabela 12 abaixo apresenta a classificagdo das trinta mais frequentes keywords utilizadas nas publicagdes da pesquisa
na Scopus com o segundo conjunto de palavras chave. As keywords sampled, sampling, resampled, Monte Carlo, sample e
simulation (segundo conjunto de palavras chaves) aparecem nas trinta mais frequentes keywords com 21 ocorréncias e aparecem
na classificacdo total das mais frequentes keywords com a frequéncia total de 65 ocorréncias. As keywords assessment, metrics,
measures e estimation (terceiro conjunto de palavras chaves) aparecem nas trinta mais frequentes keywords com 14 ocorréncias

e aparecem na classificacdo total das mais frequentes keywords com a frequéncia total de 30 ocorréncias
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Tabela 12. Keywords mais frequentes — Scopus, segundo conjunto de palavras chave.

Words OccUurrences
portfolio optimization
portfolio selection
risk management
efficient frontier
mean-variance

asset allocation
portfolio choice
portfolio optimisation

portfolio theory
mean-variance optimization
simulation

copula

estimation error

estimation risk

finance

optimization

out-of-sample performance
risk

sharpe ratio

BlIEESEGIBIBRIEE0 olvo|ns|wnk

genetic algorithm
21|investment analysis

22 markowitz

23 monte carlo simulation
24 |portfolio construction
25| portfolio management
26| cvar

27| mean-variance analysis
28| mean-variance model
29 naive diversification
30|portfolio

mmuu-lr.nmmmmmmqquuqqqqmmwssﬁﬁﬁﬁgﬂ

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 12 acima as keywords simulation, out of sample performance, e Monte Carlo simulation aparecem,
respectivamente, com a frequéncia de 8, 7 e 6 ocorréncias, e as keywords estimation error e estimation risk aparecem ambas com
a frequéncia de 7 ocorréncias. Na classificacdo total das mais frequentes keywords ndo aparecem keywords relacionadas
especificamente a modelos de otimizacdo com simulacdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos étimos
simulados ou & métricas do risco com espaco objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.

As Tabela 13 a Tabela 18 a seguir apresentam a classificacdo da frequéncia das duzentas e cinquenta keywords mais
frequentes nas publicacdes da pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de palavras chave, classificadas em seis clusters:
Markowitz, financial data processing, portfolio selection, economic and social effects, computer simulation e risk assessment.
As keywords relacionadas com a pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de palavras chaves apresentam uma frequéncia
total de 52 ocorréncias. As keywords relacionadas com a pesquisa na Scopus com o terceiro conjunto de palavras chaves
apresentam uma frequéncia total de 54 ocorréncias. Ndo aparecem keywords relacionadas especificamente & modelos de
otimizagdo com simulacéo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco

com espago objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Tabela 13. Cluster Markowitz — Scopus, segundo conjunto de palavras chave.

Cluster markowitz Cluster_Label |1

Occurrences |Words Occurrences |Words
8|portfolio selection problems 1|c-v method
6|particle swarm optimization (pso) 1|chance constraint
2|fuzzy random variable 1|constraint functions
2|particle swarm optimization algorithm 1|decision systems
5|numerical experiments 1|fuzzy random
2|solution methods 1/monte carlo
5|problem solving 1|optimization criteria
5|numerical methods 1|pso algorithms
3|random variables 1|return level
3|probability distributions 1itype ii
3 |heuristic algorithms 1|uncertain decision systems

10|{markowitz 1|variance constraints

3|stochastic programming 1|approximation theory
4|expected return 1|c (programming language)
1|approximation methods

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 13 acima, cluster de Markowitz, a frequéncia em relacdo a keyword Monte Carlo é de 1 ocorréncia. Nao
aparecem keywords relacionadas especificamente @ modelos de otimizacdo com simulacdo que apresentem a distribuicdo de
frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a@ métricas do risco com espago objetivo aumentado, como evolugbes do modelo

de portfélio E-V eficiente.
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Tabela 14. Cluster Processamento de dados financeiros — Scopus, segundo conjunto de palavras chave.

optimization method

monte carlo simulation

12

covariance matrix

chinese stock market

asset allocation

making decision

economics

optimal investments

solar energy

management science

Cluster financial data processing Cluster_Label |2
Occurrences |Words Occurrences |Words
4|forecasting 13|mean-variance portfolios
5|investment strategy 5|optimization problems
5|estimation 4|regularization
4|normal distribution 5|investment analysis
5|empirical studies 2|sparse portfolio
12 |optimal portfolios 7 |linear programming
3|earnings 2|operations research
9|intelligent systems 4|portfolio choice
16|monte carlo methods 3|sharpe ratios
14|risk perception 4|empirical analysis
68|financial data processing 4|investment portfolio
27| mean variance 3|correlation matrix
44 |portfolio optimization 2|robust estimators
59 investments 3|mean-variance portfolio optimization
6|multi-period mean-variance 2|diversification strategies
4|cvar 3|mean-variance analysis
53|optimization 3|benchmark portfolios
9|simulation 2|rebalancing
3|wind power 3|uncertainty
2|time series 2|uncertainty analysis
14 |portfolio managements 3|portfolio strategies
6|portfolio optimisation 2|risks
3|convex optimization 2 |financial crisis
8|estimation errors 2 |portfolio constraints
4|optimal strategies 3|sample sizes
19|mean variance model 3|closed form
3
2
2
2
3
2

H WO N

optimal weight

investment risks

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 14 acima, cluster de Processamento de dados financeiros, a frequéncia em relagdo as keywords estimation,

Monte Carlo methods, simulation, estimation errors, sample sizes € Monte Carlo simulation é de respectivamente 5, 16, 9, 8, 3

e 3 ocorréncias. Nao aparecem keywords relacionadas especificamente & modelos de otimizagdo com simulagdo que apresentem

a distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco com espacgo objetivo aumentado, como

evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Tabela 15. Cluster Selecéo de portfélios — Scopus, segundo conjunto de palavras chave.

Cluster portfolio selection Cluster_Label |3
Occurrences |Words Occurrences |Words
21 |financial markets 6|integer programming
3|efficient portfolio 6 |cardinality constraints
26|portfolio selection 9|finance
2 |optimal portfolio selection 6|constrained portfolios
3|machine learning 3|evaluation criteria
7 |fuzzy sets 8|artificial intelligence
8|portfolio selection models 5|entropy
2|distribution functions 5|multi objective evolutionary algorithms
10|electronic trading 2 |statistical methods
12|genetic algorithms 2 |higher moments
9 |higher order statistics 4|combinatorial optimization
4|learning systems 2|polynomial approximation
13| multiobjective optimization 7 |conditional value-at-risk
4|shanghai stock exchanges 2|dynamic programming
4|clustering algorithms 2|sorting
13|value engineering 8|evolutionary algorithms
2 |support vector machines 2|strength pareto evolutionary algorithm
2 financial time series 2|value at risk
11|quadratic programming 7 |transaction cost
5|fuzzy variable 10|algorithms
3|portfolio turnover 2 |constraint theory
10| constrained optimization 2|investment returns

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 15 acima, cluster de Sele¢do de portfdlios, ndo aparecem keywords relacionadas especificamente a modelos

de otimizagdo com simulagdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou & métricas do risco

com espaco objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.

Tabela 16. Cluster Efeitos econémicos e sociais — Scopus, segundo conjunto de palavras chave.

Cluster economic and social effects Cluster_Label |4

Occurrences |Words Occurrences |Words
7|economic and social effects 2 |optimal controls
3|robust optimization 1|uncertainty quantifications
1|equivalence classes 1|petroleum reservoir engineering
1|geology 1|borehole logging
1|oil fields 1|gas production
1|oil shale 1|hydrocarbon reservoir
1|oil well flooding 1|oil field
1|optimal control systems 1|permeability
1|petroleum reservoirs 1|reservoir characterization
1|water injection 1|strategic approach
1|well flooding 1|trade-off
1|oil production 1|nucleopolyhedrovirus

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 16 acima, cluster de Efeitos econdmicos e sociais, ndo aparecem keywords relacionadas especificamente a

modelos de otimizacdo com simulacdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas

do risco com espaco objetivo aumentado, como evoluces do modelo de portfdlio E-V eficiente.
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Tabela 17. Cluster Simulac¢do por computador — Scopus, segundo conjunto de palavras chave.

Cluster computer simulation Cluster_Label |5

Occurrences |Words Occurrences |Words
probability 1|animal welfare
sampling 12|computer simulation

biochemistry

edible plant

decision making

financial management

bacterial foraging optimization

hazard assessment

2

5

2 1

8 2

2 1

8|portfolio optimization models 1/human

9|investment 3|procedures

3|resource allocation 3|theoretical model
4|heuristic methods 2|animals

2|risk 1|hazard analysis and critical control points
5|variance analysis 1/humans

4|numerical model 6|models

5|modern portfolio theories 2 |theoretical

3|genetic algorithm 1|plants

4|article 1|edible

4|portfolio diversification 3|controlled study
1|estimation uncertainties 3|algorithm

1|financial portfolio analysis 3|comparative study
1|inspection and surveillance 2|economic
1|phytosanitary 2|mathematical computing
1|risk-based 3|mathematical model
1|health risks 2|benchmarking

1|food safety 1|bacterial foraging optimizations (bfo)
1|sanitation 1|benchmark functions
1|weight 1|genetic algorithm (gas)
1|animalia 1|liquidity risk

2|animal

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 17 acima, cluster de Simulacdo por computador, a frequéncia em relacdo as keywords sampling, computer

simulation, hazard assessment e estimation uncertainties é de respectivamente 5, 12, 1 e 1 ocorréncias. Nao aparecem keywords

relacionadas especificamente & modelos de otimizagdo com simulacdo que apresentem a distribuicéo de frequéncia empirica dos

6timos simulados ou & métricas do risco com espaco objetivo aumentado, como evoluges do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Tabela 18. Cluster Avalia¢do do risco — Scopus, segundo conjunto de palavras chave.

Cluster risk assessment Cluster_Label |6
Occurrences |Words Occurrences |Words
4/|planning 2|computer programming
18| efficient frontier 5|economic analysis
3|global optimization 6 |financial market
2 |statistical tests 5|/mean-variance approach
12 |stochastic systems 4|risk analysis
7 |stochastic models 3|automation
6 |portfolio theories 5|sales
33|commerce 2|distributed power generation
15|costs 4|electricity market
2|investment decisions 5|stock market
37|risk assessment 3|data envelopment analysis
2 financial data 2|electric generators
2|electric industry 2 |natural gas
5|power markets 2|empirical evaluations
3|computation theory 2|risk measures
17|risk management 2|dea models
4|electric utilities 2|site selection
4|electricity 2|industry

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 18 acima, cluster de Avaliagéo do risco, a frequéncia em relacéo as keywords risk assessment e risk measures

é de respectivamente 37 e 2 ocorréncias. N&o aparecem keywords relacionadas especificamente & modelos de otimizagdo com

simulacdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco com espago objetivo

aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Na Figura 3 abaixo sera apresentado o dendrograma das cinquenta mais frequentes keywords utilizadas na pesquisa na

Scopus com o segundo conjunto de palavras chave.

Figura 3. Dendrograma das keywords — Scopus, segundo conjunto de palavras chave.
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O dendrograma apresenta dois grupos especificos, no segundo grupo estao incluidas as keywords computer.simulation,
Monte Carlo methods e simulation, relativas ao segundo conjunto de palavras chaves. Nao aparecem keywords relacionadas
especificamente a modelos de otimizacdo com simulacdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos étimos

simulados ou a métricas do risco com espago objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.

Topic Dendrogram

Height

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.
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Na Figura 4 abaixo sera apresentado o dendrograma das cinquenta mais frequentes keywords plus (mais frequentes

keywords das referéncias) utilizadas na pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de palavras chave.

Figura 4. Dendrograma das keywords plus — Scopus, segundo conjunto de palavras chave.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

O dendrograma apresenta dois grupos especificos. No segundo grupo estéo incluidas as keywords Monte.Carlo.method,
computer.simulation e simulation, relativas ao segundo conjunto de palavras chaves. Ndo aparecem keywords relacionadas
especificamente a modelos de otimizagdo com simulagdo que apresentem a distribuigdo de frequéncia empirica dos 6timos

simulados ou & métricas do risco com espago objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Sera apresentada agora, para a pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de palavras chave, uma nova forma de
acoplamento de documentos denominada co-occurrence network que é definida como a frequéncia com que documentos séo
citados em conjunto por outro documento. A frequéncia de co-citacdo de dois artigos cientificos pode ser determinada
comparando a citacdo de documentos na base de dados da Scopus e contando entradas idénticas. A rede de co-citacdo pelas

cinquenta principais keywords da pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de palavras chave é apresentada abaixo na Figura
5.

Figura 5. Rede de co-citagdo — Scopus, segundo conjunto de palavras chave.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Para uma melhor visualizagdo da rede com em relacdo a keyword Monte Carlo simulation vamos aplicar um filtro.
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Quando ¢ aplicado um filtro, na rede acima, com a keyword Monte Carlo simulation, se pode verificar quais sdo as

interrelacdes da keyword Monte Carlo simulation com as demais keywords, conforme a Figura 6 a seguir.

Figura 6. Rede de co-citag&o filtrada para keyword Monte Carlo simulation.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Figura 6 acima, as linhas em rosa identificam as keywords que tem interrelagdes com a keyword Monte Carlo

simulation. Estas interrelacdes sdo apresentadas Tabela 19 abaixo.
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Tabela 19. Principais keywords ligadas a keyword Monte Carlo simulation.

Principais keywords ligadas a keyword monte carlo simulation

algorithmic trading
conditional value-at-risk

copula
covariance matrix
cvar
efficient frontier
investment analysis
linear programming
markowitz

mean-variance
mean-variance analysis
mean-varianve model
naive diversification
portfolio diversification

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Percebe-se nas Figura 6 e na Tabela 19 acima que as principais interrelaces da keyword Monte Carlo simulation sdo
com keywords que dizem respeito a modelos que tratam os resultados pelo método de concentracdo de dados, ou seja,
apresentando como resultado medidas de posicdo e medidas de dispersdo (por exemplo média e variancia). Ndo aparecem
keywords relacionadas especificamente a modelos de otimizacdo com simulagcdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia
empirica dos 6timos simulados ou & métricas do risco com espago objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfolio
E-V eficiente.
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Dando continuidade a Segunda Etapa da apresentacédo bibliométrica, sera apresentado a seguir os resultados da pesquisa
na Scopus com o terceiro conjunto de palavras chave iniciando pelo volume de producéo anual no periodo conforme apresentado

na Grafico 5 abaixo.

Gréfico 5. Volume de producéo anual — Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

A pesquisa na Scopus com o primeiro conjunto de palavras chave é uma pesquisa generalizada sobre as extensdes do
modelo de portfélios E-V eficientes, inclusive métricas do risco e modelos de simulagdo pelo método de Monte Carlo e tem seu
pico de producdo em 2020 com um volume médio anual de aproximadamente cento e quarenta e cinco artigos cientificos. Ja a
pesquisa na Scopus com o0 segundo conjunto de palavras chave é uma pesquisa especifica sobre as extensfes do modelo de
portfolios E-V eficientes para modelos de simulagdo pelo método de Monte Carlo, tem seu pico de produgdo em 2017 e um
volume médio anual de aproximadamente trinta e cinco artigos cientificos. A pesquisa na Scopus com o terceiro conjunto de
palavras chave é uma pesquisa especifica sobre as extensdes do modelo de portfdlios E-V eficientes para métricas do risco, tem
seu pico de producdo em 2018 e um volume médio anual de aproximadamente cinquenta artigos cientificos.

As vinte mais relevantes fontes utilizadas nas publica¢des da pesquisa na Scopus com o terceiro conjunto de palavras

chave sdo apresentadas no Gréafico 6 abaixo.
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Gréfico 6. Fontes mais relevantes de publicacfes - Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

No Gréfico 6 acima podemos perceber que as fontes mais relevantes da pesquisa na Scopus com o terceiro conjunto de

palavras chaves sdo o European Journal of Operational Research, o Quantitative Finance e o Insurance Mathematics \&

Economics.

A Tabela 20 abaixo apresenta a classificacéo das trinta mais frequentes keywords utilizadas nas publicagdes da pesquisa

na Scopus com o terceiro conjunto de palavras chave.
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Tabela 20. Keywords mais frequentes - Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.

Words Occurrences
1|portfolio optimization 85
2|portfolio selection 64
3|portfolio 40
4|/ mean-variance 34
5|optimization 30
6|risk management 20
7 |risk 19
8| efficient frontier 17
9|asset allocation 16

10| conditional value-at-risk 16
11 |value-at-risk 15
12(finance 14
13[mean-variance analysis 14
14| mean-variance model 14
15(mean-variance optimization 14
16(selection 13
17|entropy 12
18 |estimation risk 12
19|g11 12
20|risk measure 12
21|uncertain variable 12
22|programming 11
23|cvar 10
24|portfolio choice 10
25|portfolio optimisation 10
26 |portfolio theory 10
27|sharpe ratio 10
28|downside risk 9
29| model 9
30| portfolio management 9

Na Tabela 20 acima as keywords conditional value-at-risk, value- at-risk, estimation risk, risk measure e cvar aparecem,
respectivamente, com a frequéncia de 10, 11, 18, 20 e 23 referéncias, e a frequéncia total em relagéo as keywords associadas com
assessment, metrics, measures e estimation é de 161 referéncias. Na classificacdo total das mais frequentes keywords néo
aparecem keywords relacionadas especificamente & modelos de otimizagdo com simulacdo que apresentem a distribuicdo de
frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco com espago objetivo aumentado, como evolugGes do modelo
de portfélio E-V eficiente.

As Tabela 21 a Tabela 28 a seguir apresentam a classificacdo da frequéncia das duzentas e cinquenta keywords mais
frequentes nas publicacBes da pesquisa na Scopus com o terceiro conjunto de palavras chave classificadas em oito clusters:
portfolio otimization, portfolio, estimation, asset allocation, efficient frontier, martingale, uncertainty e portfolio theory. As
keywords relacionadas com a pesquisa na Scopus com o terceiro conjunto de palavras chaves apresentam uma frequéncia total

de 72 ocorréncias. As keywords relacionadas com a pesquisa na Scopus com o segundo conjunto de palavras chaves apresentam

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

uma frequéncia total de 20 ocorréncias.
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Tabela 21. Cluster otimizacéao de portfélio — Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.

Cluster portfolio otimization Cluster_Label |1
Occurrences |Words Occurrences |Words
64 |portfolio selection 3|elliptical distributions
4|cardinality 2 |principle
85 |portfolio optimization 3|constraints
6|regularization 2|systematic risk
2|1 11 |programming
14 |mean-variance optimization 5|copula
4|possibility theory 3|semi-variance
5|genetic algorithm 4 |evolutionary algorithms
34| mean-variance 12|gl11
3 |particle swarm optimization 4|deviation
2 |information entropy 6|dynamic
9|risk measures 4|sparse portfolio
3|machine learning 3| minimum variance portfolio
8| mean-variance portfolio 2| markowitz model
3|var 5|linear programming
10|portfolio optimisation 6| markowitz
20|risk management 2|dynamic conditional
4|optimal control 6|dynamic programming
12|uncertain variable 4 | multiperiod portfolio selection
6| measure 7 |credibility measure
4|factor model 3|mean-variance theory
3|shrinkage 4|transaction cost
3|lasso 4|robustness
12 |risk measure 14 mean-variance analysis
10|cvar 12 |entropy
14 |finance 7 |multi-period portfolio selection
5|black-litterman model 3|genetic
4 |cardinality constraints 2|decision analysis
7 |parameter uncertainty 3|multiobjective optimization
4|maximum principle 4|short selling
2 |ambiguity 3|energy
3 |time consistency 3|naive diversification
3|hamilton-jacobi-bellman equation 3|robust statistics
8|investment analysis 4|time inconsistency
2 |spectral risk measure 4|uncertainty theory
3 |black-litterman 4|c61
5|expected shortfall 3 |stochastic
2| median 3|bayes-stein
3|robust portfolio 3|econometrics
3|risk assessment 3|performance
8|robust optimization 2|c14
3 |statistics 3|mean-variance portfolio selection
5|out-of-sample 4|optimal portfolio
16 |conditional value-at-risk 4 tail variance
3|optimal 4|utility functions
6| multi-objective 4|conditional value at risk
4|algorithm 3 |efficiency
2|maximum drawdown 3|uncertainty modeling
3 |regime switching 2|cl
8|estimation error 4|capm
3|portfolio performance

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 21 acima, cluster de otimizacdo de portfélio, a frequéncia em relacdo as keywords risk measures, measure,
risk measure, spectral risk measure, risk assessment, estimation error e credibility measure é de respectivamente 9, 6, 12, 2, 3,
8 e 7 ocorréncias e a frequéncia em relagdo a keyword out-of-sample é de 5 ocorréncias. Nao aparecem keywords relacionadas
especificamente a modelos de otimizagdo com simulagdo que apresentem a distribuigdo de frequéncia empirica dos 6timos

simulados ou a métricas do risco com espaco objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Tabela 22. Cluster portfélio — Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.

Cluster portfolio Cluster_Label |2
Occurrences |Words Occurrences |Words
40|portfolio 4|value at risk
9|portfolio management 3|investment risk
3|analysis 9|downside risk
2|fuzzy sets 8|semivariance
12 |estimation risk 6|skewness
3|genetic algorithms 6|forecasting
2|asset selection 4|rebalancing
19|risk 8|variance
7|management 2|decision-making
14|value-at-risk 9|transaction costs
13|selection 4|fuzzy random variable
3|liquidity risk 4|conditional
30|optimization 4|efficient frontiers
2|algorithms 4|stability
4|risk analysis 3|convex optimization

S

out-of-sample performance

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 22 acima, cluster de portfélio, a frequéncia em relacdo a keyword estimation risk é de 12 ocorréncias e a

frequéncia em relagdo que a keyword out-of-sample performance é de 4 ocorréncias. Ndo aparecem keywords relacionadas

especificamente & modelos de otimizagdo com simulagdo que apresentem a distribui¢do de frequéncia empirica dos 6timos

simulados ou & métricas do risco com espaco objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfdlio E-V eficiente.

Tabela 23. Cluster estimagdo — Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.

Cluster estimation Cluster_Label (3

Occurrences |Words Occurrences |Words
3|diversification 2|market efficiency
7|estimation 2|equity premium puzzle
4|behavioral finance 2|bubbles
2|applications 6|stochastic dominance
4/models 4|/measures
2|econometric and statistical models 2|performance measures
4/|covariance 4/|cointegration
5|utility 5|robust

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 23 acima, cluster de estimacéo, a frequéncia em relacdo as keywords estimation, measures e performance

measures é de respectivamente de 7, 4 e 2 ocorréncias. Ndo aparecem keywords relacionadas especificamente a modelos de

otimizagdo com simulacéo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco

com espago objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Tabela 24. Cluster alocacéo de ativos — Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.

Cluster asset allocation Cluster_Label |4
Occurrences |Words Occurrences |Words
16|asset allocation 2|covariance matrices
4|bootstrap 2|framework
4|portfolio construction 9|model
3|interval 3|data envelopment analysis
4|garch 3|frontier
8|portfolios 4|mutual funds
2|asset pricing models 4|risk aversion
5|performance evaluation 10|portfolio choice
5|distribution 2 hedge funds
2|maximum diversification 3|climate change
3|minimum variance 4|portfolio analysis
14|mean-variance model 5|shortage function
2|resource management 2|test
2|clustering algorithms 2|utility maximization

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 24 acima, cluster alocacdo de ativos, ndo aparecem keywords relacionadas especificamente & modelos de

otimizagdo com simulacdo que apresentem a distribui¢do de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco

com espaco objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.

Tabela 25. Cluster fronteira eficiente — Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.

Cluster efficient frontier Cluster_Label |5
Occurrences |Words Occurrences |Words
17 |efficient frontier 10|sharpe ratio
5|optimal portfolio selection 5|covariance matrix
2|equation 2|regression
4|monte carlo simulation 5|theory
3 |expected utility maximization 2|shrinkage estimator

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 25 acima, cluster de fronteira eficiente, a frequéncia em relagcdo a keyword Monte Carlo simulation é de 4
ocorréncias. Ndo aparecem keywords relacionadas especificamente a modelos de otimizagdo com simulagdo que apresentem a
distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco com espago objetivo aumentado, como

evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Tabela 26. Cluster martingale — Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.

Cluster martingale Cluster_Label |6

Occurrences |Words Occurrences |Words
4|martingale 3|dynamic optimality
3|geometric brownian motion 2|markov process
2/mean variance analysis

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 26 acima, cluster martingale, ndo aparecem keywords relacionadas especificamente a modelos de otimizagao

com simulagdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco com espaco

objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.

Tabela 27. Cluster incerteza — Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.

Cluster  |uncertainty Cluster_Label |7

Occurrences | Words Occurrences |Words
9|uncertainty 5|simulation
2|continuous-time markowitz problem 2|real
4/mean-variance portfolio optimization 2|monte carlo

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 27 acima, cluster de fronteira eficiente, a frequéncia em relacéo as keywords simulation e Monte Carlo é de

respectivamente 5 e 2 ocorréncias. Nao aparecem keywords relacionadas especificamente a modelos de otimizacdo com

simulacdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco com espago objetivo

aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.

Tabela 28. Cluster teoria de portfélio — Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.

Cluster  [portfolio theory Cluster_Label |8

Occurrences Words Occurrences |Words
10|portfolio theory 3|time-consistent strategy
8investment

Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

Na Tabela 28 acima, cluster teoria de portfolio, ndo aparecem keywords relacionadas especificamente a modelos de

otimizagdo com simulacéo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco

com espaco objetivo aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Na Figura 7 a seguir sera apresentado o dendrograma das 50 mais frequentes keywords utilizadas na pesquisa na Scopus

com o terceiro conjunto de palavras chave.

Figura 7. Dendrograma das keywords - Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

O dendrograma apresenta dois grupos especificos. No primeiro grupo esta incluida a keyword estimation, relativa ao
segundo conjunto de palavras chaves. No segundo grupo estao incluidas as keywords credibility.measure, measure, risk.measure,
cvar, conditional.value.at.risk, risk.measures, estimation.error, downside.risk, estimation.risk e value.at.risk, relativas ao
terceiro conjunto de palavras chaves. Ndo aparecem keywords relacionadas especificamente & modelos de otimizagdo com
simulacdo que apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco com espago objetivo

aumentado, como evolugdes do modelo de portfélio E-V eficiente.
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Na Figura 8 abaixo sera apresentado o dendrograma das 50 mais frequentes keywords plus (mais frequentes keywords

das referéncias) utilizadas na pesquisa na Scopus com o terceiro conjunto de palavras chave.

Figura 8. Dendrograma das keywords plus — Scopus, terceiro conjunto de palavras chave.
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Fonte: Dados da Scopus elaborado pelo autor.

O dendrograma apresenta dois grupos especificos, mas em nenhum dos grupos aparecem palavras chaves relacionadas

com o segundo ou com o terceiro conjunto de palavras chaves. Na Figura 8 as keywords das referéncias nédo apresentam keywords

relacionadas diretamente com métricas do risco, indicando que a maior parte dos titulos ndo deve ser especificamente sobre

métricas do risco. Ndo aparecem keywords relacionadas especificamente a modelos de otimizagdo com simulagdo que

apresentem a distribuicdo de frequéncia empirica dos 6timos simulados ou a métricas do risco com espaco objetivo aumentado,

como evolugdes do modelo de portfdlio E-V eficiente.
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Na pesquisa na Scopus com o primeiro, segundo e terceiro conjunto de palavras chaves, a fonte mais relevante é o
European Journal of Operational Research com 59 artigos, a fonte de referéncias mais citada é o Journal of Finance com 1252
citacdes; os trés mais relevantes autores sdo Li, Li, e Li com respectivamente 30, 24 e 22 artigos; 0s autores mais citados sdo
Markowitz, Li, e Zhou, com respectivamente 1007, 824 e 673 cita¢Oes; as trés mais relevantes entidades sdo a Sun Yat-Sen
University, a Chinese University of Hong Kong e a Shangai University of Finance and Economics com respectivamente 26, 23
e 23 artigos; 0s trés paises com maior producéo cientifica na area em questdo sdo a China, os Estados Unidos e a Inglaterra com
respectivamente 758, 314 e 153 artigos; os trés paises mais citados sdo a China, os Estados Unidos e Hong Kong com

respectivamente 1528, 1354 e 531 artigos citados. As principais colaboragdes do Brasil sdo com Portugal, Espanha e Alemanha.

Terceira Etapa — Filtro das pesquisas na Scopus e na Web of Science por campos especificos.

Para confirmar o que foi identificado principalmente nas Figura 6, na Tabela 19 e na Figura 8 acima, sera realizada
agora uma analise e listagem dos resultados das seis pesquisas realizadas, trés na base de dados da Scopus e trés na base de dados
da Web of Science, utilizando filtros, com dois objetivos:

. Primeiro separar por cluster de titulos especificos os documentos das bases de dados filtrados nos campos de
keyword, keyword plus, abstract e title, pelas palavras chaves sampled, sampling, resampled, Monte Carlo, sample e simulation
de forma que se possa concluir se existem artigos que apresentem o0s seus resultados na forma da distribui¢do de probabilidade
empirica de todos os resultados 6timos de um modelo de otimizagdo com simulacdo, e ndo pelo usual método de concentracdo
de dados (medidas de posicéo e de dispersdo como a média e a variancia), e de que forma estes resultados seriam tratados nos
documentos em questdo, caso existam. As bases de dados serdo analisadas, com a exclusdo de titulos repetidos na mesma base
ou em bases diferentes, e os titulos resultantes da analise serdo classificados qualitativamente em clusters e apresentados em uma
tabela.

. Segundo separar por cluster de titulos especificos os documentos das bases de dados filtrados nos campos de
keyword, keyword plus, abstract e title, pelas palavras chaves assessment, metrics, measures e estimation, de forma que se possa
verificar se existem artigos que apresentem seus resultados a respeito de métrica do risco na forma de uma métrica do risco com
espaco objetivo aumentado, de forma a considerar um maior nimero de pardmetros a serem otimizados, possibilitando melhores
resultados, e caso existam como sdo suas formulacdes. As bases de dados serdo analisadas, com a exclusdo de titulos repetidos
na mesma base ou em bases diferentes, e os titulos resultantes da andlise serdo classificados qualitativamente em clusters e
apresentados em uma tabela.

Nas pesquisas na Scopus e na Web of Science utilizando os trés conjuntos de palavras chave, em um total de seis
pesquisas, apos a aplicacdo dos filtros nos campos de keyword, keyword plus, abstract e title, e exclusdo dos titulos repetidos,
foram selecionados cento e setenta e dois titulos filtrados pelas palavras chaves sampled, sampling, resampled, Monte Carlo,
sample e simulation, para serem classificados em clusters. A Tabela 29 a abaixo apresenta o resultado do cluster de titulos para
modelos especificos a respeito de simulacdo e a respeito do método de Monte Carlo com um total de 172 titulos.

Nas pesquisas na Scopus e na Web of Science utilizando os trés conjuntos de palavras chave, em um total de seis
pesquisas, apos a aplicacdo dos filtros nos campos de keyword, keyword plus, abstract e title, e exclusdo dos titulos repetidos,
foram selecionados seiscentos e dez titulos filtrados pelas palavras chaves assessment, metrics, measures e estimation, para serem
classificados em clusters. A Tabela 30 a seguir apresenta o resultado do cluster de titulos para métodos especificos a respeito de

métricas do risco com um total de 610 titulos.
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Tabela 29. Cluster de titulos a respeito de métodos de otimizacéo com simulagéo.

Cluster de métodos

Numero artigos

Artificial Intelligence

37

Bayes

Bootstrap

Cluster Analysis

Copula

Correlation Matrix

Conditional Value at Risk

Data Envelopment Analysis

Dimension Reduction

Diversos

Dynamic Model

Global Minimal Variance

Gross-Exposure

Importance Sample

Kernel Density Estimator

Linear Programming

Model Predictive Control

Multiperiod Model

Operational Research

Operational Risk

NIWIRARININR|IRINIRAORINIWO|O|_|IN|,

Portfolio Analysis

1

Regression

N | =

Replica Analysis

N

Robust Optimation

Sampling Resampling Monte Carlo

10

Shrinkage

Social

Stochastic Models

20

Utilities

19

Value-at-Risk

Soma

172

Fonte: Dados da Scopus e da Web of Science elaborada pelo autor.
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Tabela 30. Cluster de titulos a respeito de métricas do risco.

Cluster de métricas do risco

Numero artigos

Adaptive models 2
Bayes 7
Black-Litterman 11
Bootstrap 5
Cluster models 3
Conditional value-at-risk 9
Copula models 7
Data envelopment analysis 2
Diversification 29
Diversos 126
Downside models 7
Dynamic optimization 13
Forecast 9
Foreign studies 4q
Fuzzy models 31
Garch models 2
Genetic Algorithm 2
Geometric Brownian 1
Interval selection 1
Learning models 7
Linear models 11
Mean models 37
Multi-objetive 9
Multi-period models 7
Multicriteria models 1
Multivariate models 5
Nonparametric 5
Performance measures 1
Robust optimization 37
Sharpe ratio 1
Shrinkage 4q
Stochastic models 11
Tail dependence 1
Value-at-risk 7
Variance 193
Vast Portfélio 2
Soma 610

Fonte: Dados da Scopus e da Web of Science elaborada pelo autor.
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Em fungdo da impossibilidade de listar o grande nimero de artigos relacionados nas Tabela 29 e Tabela 30 serdo listados
a seguir, para cada cluster de cada tabela, somente uma referéncia de cada cluster, sendo priorizada a referéncia mais relevante
e/ou mais atual do cluster identificado. A totalidade das referéncias pode ser obtida pela realizagdo das pesquisas na Scopus e na
Web of Science com o conjunto de palavras chaves das pesquisas e os campos utilizados como filtro na geragéo das tabelas.
Assim na Tabela 29 as referéncias séo:

. Artificial Intelligence: Yan, Hu, and Lai. (2018).

. Bayesian Models: Platanakis, Sutcliffe, and Ye. (2020).

. Bootstrap: Shen. et al. (2019).

. Cluster Analysis: Begusiae, and Kostanjear. (2020).

. Copula: Chakkalakal, Hommel, and Li. (2018).

. Correlation Matrix: Miinnix, Schafer, and Grothe. (2014).

. Conditional Value at Risk: Naccarato, and Pierini. (2014).
. Data Envelopment Analysis: Xiao, Ren, and Ren. (2020).

. Dimension Reduction: Resta. (2012).

. Diversos: Jiang, Hong, and Nelson. (2020).

. Dynamic Model: Cong. and Oosterlee. (2016).

. Global Minimal Variance: Vasyl Golosnoy,et al. (2020).

. Gross-Exposure: Fan, Zhang, and Yu,(2012).

. Importance Sample: Ekblom, and Blomvall(2020).

. Kernel Density Estimator: Yua,et al. (2020).

. Linear Programming: Huang, and Lin. (2018).

. Model Predictive Control: Yamada,and Primbs. (2018).

. Multi period Model: Zhou,et al. (2018).

. Operational Research: Zhao, Chakrabarti,and Muthuraman. (2019).
. Operational Risk: Eckert, Gatzert and Heidinger. (2020).

. Portfolio Analysis: Zhu, Yu, and Mathew. (2020).

. Regression: Filip Klimenka & James Lewis Wolter (2019).
. Replica Analysis: Shinzato. (2016).

. Robust Optimization: Adhikari, Putnam, and Panta. (2020).
. Sampling Resampling Monte Carlo: Shadabfar, and Cheng. (2020).
. Shrinkage: Sun, Ma,and Liu. (2018).

. Social Models: Torres, and Enciso (2017).

. Stochastic Models: Post, Karabatiand Arvanitis. (2018).

. Utilities: Lai. et al. (2019).

. Value-at-Risk: Zaichao Du, and Pei. (2020).
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E continuando na Tabela 30, as referéncias sao:

. Adaptive models: Ruidi Song and Yue Chan (2020

. Bayesian models: Becker, Gurtler, Hibbelin . (2015).

. Black-Litterman: Xinxin, Jianjun. (2016).

. Bootstrap: Begofia. (2016).

. Cluster models: Mahdi, Masoud, Alireza A. (2020).

. Conditional value-at-risk: Christopher, Millery. (2017).
. Copula models: Kwong, Low. (2015).

. Data envelopment analysis: Edirisinghe, Zhang. (2010).
. Diversification: DeMiguel, Garlappi, Uppal. (2009).

. Diversos: Kolm, Tutlincu, Fabozzi. (2014).

. Downside models: Fortin, Jaroslava Hlouskova. (2015).
. Dynamic optimization: Bianchi, Guidoliny. (2013).

. Forecast: Allen, Lizieri, Satchell. (2019).

. Foreign studies: Owen. (2015).

. Fuzzy models: Kaczmarek, Dymova, Sevastjanov. (2020).
. Garch models: Aziz, Spyridon Vrontos, Hasim. (2019).
. Genetic Algorithm. (2012).

. Geometric Brownian: Abensur, Moreira, Faria. (2020).
. Interval selection: Li, Qin. (2014).

. Learning models: Ban, Karoui, Lim. (2016).

. Linear programming: Yu, Chiou, Mu. (2015).

. Mean models: Banihashemi, Azarpour, Navvabpour. (2016).
. Multicriteria models: Santamaria, Aguardn, Moreno-Jiménez. (2020).
. Multiobjective models: Hilario-Caballero. et al. (2020).
. Multi period models: Liu, Zhang, Zhang. (2013).

. Multivariate models: Bianchi, Tassinari. (2018).

. Nonparametric: Salah. et al. (2018).

. Performance measures: Caporin. (2014).

. Robust optimization: Tang, Ling. (2014).

. Sharpe ratio: Wang, Chen, Lianet al. (2020).

. Shrinkage: DeMiguel, Martin-Utrera, Nogales. (2013).
. Stochastic models: Post, Karabati, Arvanitis. (2018).

. Tail dependence: Leal, Mendes. (2013).

. Value-at-risk: Du, Pei. (2020).

. Variance: Sui, Hu, Ma. (2020).

. Vast Portfélio: Fan, Zhang, Yu. (2012).
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Analisando as Tabela 29 e Tabela 30, e confirmando o que foi identificado principalmente na Figura 6, na Tabela 19 e
na Figura 8 acima, as conclusdes da analise bibliométrica em relagdo as duas suposigdes, sobre as evolugdes, até a presente data,
dos modelos da teoria de portfdlios E-V eficientes de Markowitz, apresentadas neste trabalho séo que:

. A simulacdo vem sendo utilizada nos modelos de otimizagdo de portfélios como um meio para se obter
melhores resultados e modelos, para se validar resultados, ja que problemas praticos podem ser inacessiveis para modelagem
exceto quando se recorre a simulagdo, como um meio para comparacdo entre modelos ou resultados, como anélise de resultados
dos modelos ou ainda para projecéo dos resultados dos modelos em janelas de holdout, porém, com a apresentacéo dos resultados
sendo sempre realizada pelo método de concentracéo de dados. N&o foi identificado, em nenhum dos documentos revisados na
pesquisa bibliométrica realizada, a simulacdo sendo utilizada nos modelos de otimizagdo de portfolios como um fim, ou seja,
para obter a distribuigdo de probabilidade empirica de todos os resultados 6timos inerentes a simulagao.

. As pesquisas bibliométricas realizadas ndo apresentaram em seus resultados uma métrica do risco na forma de
uma meétrica do risco com espaco objetivo aumentado, de forma a considerar um maior nimero de pardmetros a serem
otimizados, possibilitando, assim, melhores resultados. N&o foi identificado em nenhum dos documentos revisados na pesquisa

bibliométricas realizada métricas do risco com o espaco objetivo aumentado.

4. Concluséao

Com o estudo se pode concluir que as ferramentas com o objetivo de auxiliar na busca por temas especificos se tornaram
de extrema necessidade para mensurar e quantificar, de forma temporal, estudos relacionados aos assuntos de interesse dos
pesquisadores. Com a andlise bibliométrica, é possivel sumarizar os dados relacionados as palavras chaves de interesse e
conseguir observar, o namero de publicacdes com o tema de interesse no periodo escolhido, assim como os autores que mais
produzem, as quantidades de cita¢fes, a colaboracao entre paises, 0 autor mais citado, o jornal que mais publicou artigos com o
tema, dentre outros. Como demonstrado também é possivel realizar a validacdo ou a rejeicdo a respeito de suposi¢cdes da
existéncia de solucOes especificas para determinada area de pesquisa. Verificamos assim que a bibliometria é de grande eficiéncia
e utilidade quando se busca por levantamentos cientificos em massa. A bibliometria é de fato uma ferramenta essencial e a
mesma vem sendo utilizada de forma cada vez mais frequente, juntamente com os programas e softwares que possibilitam a sua
realizacdo. Somente pelo uso da bibliometria é possivel chegar as conclusdo de que, até a presente data: primeiro, a simulacéo
vem sendo utilizada nos modelos de otimizagdo de portfélios como um meio para se obter melhores resultados e modelos, para
se validar resultados, j& que problemas préaticos podem ser inacessiveis para modelagem exceto quando se recorre a simulacéo,
como um meio para comparagdo entre modelos ou resultados, como andlise de resultados dos modelos ou ainda para proje¢do
dos resultados dos modelos em janelas de holdout, porém, com a apresentagdo dos resultados sendo sempre realizada pelo método
de concentracdo de dados. Ndo foi identificado, em nenhum dos documentos revisados na pesquisa bibliométrica realizada, a
simulacdo sendo utilizada nos modelos de otimizacdo de portfolios como um fim, ou seja, para obter a distribuicdo de
probabilidade empirica de todos os resultados étimos inerentes a simulagéo e segundo, as pesquisas bibliométricas realizadas
ndo apresentam em seus resultados uma métrica do risco na forma de uma métrica do risco com espaco objetivo aumentado, de
forma a considerar um maior nimero de pardmetros a serem otimizados, possibilitando, assim, melhores resultados. N&o foi
identificado em nenhum dos documentos revisados nas pesquisas bibliométricas realizadas métricas do risco com o espago
objetivo aumentado. Assim é demonstrado o grande potencial da bibliometria e de forma que se pode fortemente sugerir que
artigos futuros tenham sempre sua pesquisa bibliografica acompanhada de um estudo bibliométrico a respeito do assunto

abordado pela pesquisa do artigo.
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