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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar, por meio de um estudo bibliométrico, os
trabalhos publicados no campo da econofisica, uma adaptacdo das modelagens
da fisica para a analise financeira. O levantamento bibliografico foi realizado em
duas importantes bases, Scopus e Web of Science, sendo a analise realizada em
2.351 artigos, publicados entre 1900 e 2024, por meio do pacote Bibliometrix do
software livre RStudio. Os resultados apontam que os Estados Unidos e a China
sao paises com maiores publicacdes sobre o tema, embora o Brasil tenha um vo-
lume relevante de publicacdes. Ademais, a maioria dos estudos é publicada em
revistas de Fisica Aplicada, com grande enfoque nos aspectos metodologicos,
com tendéncias atuais para publicacdes sobre incerteza, entropia e dinamismo.
Por fim, verificaram-se a expansao do volume de trabalhos publicados e o desen-
volvimento de novos estudos, sinalizando assim a ascensdo dessa vertente, bem
como seu potencial para avancos e aplicacdes na area de financas.

Palavras-chave: Econofisica; econometria; estudo bibliométrico; financas;
fractais.

Classificacao JEL: G140.

INTRODUCAO

O termo econofisica foi usado pela primeira vez na Conferéncia Internacio-
nal de Estatistica Fisica, realizada em Kolkata, em 1995, por meio da uniao
das palavras “economia” e fisica” (Chakraborti et al., 2011). De acordo com
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Mantegna e Kertész (2011), a aproximacédo entre o campo da fisica e o de fi-
nangas nao é recente, com diversas analogias ja feitas em estudos anteriores,
tais como o modelo de passeio aleatorio de Bachelier (1900) e o modelo de
precificacdo de Black e Scholes (1973). Os autores destacam que, antes da
década de 1990, essas associacoes ainda eram esporadicas, porém trabalhos
atuais ja reconhecem a aplicabilidade de elementos oriundos das ciéncias na-
turais na area financeira.

A evolucdo dos sistemas financeiros resultou no incremento da sua com-
plexidade e dinamicidade. Em paralelo, os avancos tecnoldgicos proporciona-
ram uma maior disponibilidade de dados sobre as transacdes do mercado fi-
nanceiro (por exemplo, intradiarios), ampliando o escopo e aprofundando a
capacidade de analise das pesquisas académicas na area de financas. Tais mu-
dancas impactaram as modelagens utilizadas na area, que passaram a analisar
dados de alta frequéncia (com distribuicao continua), comuns nas modela-
gens da fisica. Dessa forma, muitos fisicos passaram a se interessar pela area
financeira (Chakraborti et al., 2011; Mantegna & Kertész, 2011).

Adicionalmente, o mercado financeiro teve sua complexidade aumentada
também no que tange ao numero de agentes participantes de produtos. Como
resultado, o aumento nas interacoes entre agentes acarreta mudancas nas suas
macropropriedades que podem ser interpretadas como regularidades estatis-
ticas (McCauley, 2004). Nesse sentido, o campo da econofisica trata tais regu-
laridades por meio de leis de poténcias, as quais podem ser interpretadas
como resultado agregado (macro) do comportamento de diversas interacoes
realizadas em nivel individual (micro) (Kwapien & Drozdz, 2012).

De acordo com Jovanovic e Schinckus (2013), a econofisica possui ainda o
potencial de complementar a literatura economica classica, ao passo que, di-
ferentemente desta, a modelagem baseada na econofisica nao se prende a
pressupostos e teorias a priori, preocupando-se mais em modelar empirica-
mente os dados para que seja identificada a melhor teoria para descrever um
fenomeno a posteriori. Nesse aspecto, diferentemente das correntes economi-
cas e financeiras tradicionais, que utilizam como base a distribuicao gaussia-
na, os econofisicos rejeitam a prevaléncia de apenas uma distribuicao como
adequada para descrever fendmenos econdmicos e financeiros.

Inserido nesse contexto de transformacdo no mercado financeiro, o objeti-
vo deste trabalho é analisar a evolucao das pesquisas no campo tematico da
econofisica, visando destacar sua evolucao e suas contribuicdes para o enten-
dimento das movimentacoes do mercado financeiro, por meio de uma analise
bibliométrica das literaturas nacional e internacional. O levantamento biblio-
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grafico foi realizado em duas importantes bases, Scopus e Web of Science,
sendo a andlise realizada em 2.351 artigos, publicados entre 1990 e 2024,
com auxilio do pacote Bibliometrix do software livre RStudio.

O presente artigo estd estruturado em mais quatro secoes, além desta intro-
ducdo. Na segunda secdo, constam os fundamentos da econofisica como cam-
po de conhecimento. A terceira secdo apresenta o percurso metodolédgico do
estudo, e a quarta mostra os resultados do estudo bibliométrico realizado nas
literaturas nacional e internacional. As principais possibilidades de pesquisa
no tema e suas possiveis implicacdes para a academia e o mercado sao indica-
das nas consideracdes finais.

1
ECONOFISICA

1.1 Fundamentos

Backhouse e Morgan (2000) afirmam que a econofisica rejeita a ideia de
normalizacdo, log-normalizacdo e mineracao de dados, cujo objetivo é a eli-
minacdo de dados anormais com baixa frequéncia observada. Assim, conside-
ra-se que nao existem dados anormais, mas sim dados com baixa frequéncia,
os quais ndo podem ser de forma alguma descartados, visto que podem se
apresentar como peca-chave para compreensio de um fendmeno (Hoover &
Perez, 2000). Dessa forma, conforme Rickles (2007), a econofisica se concen-
tra em estruturar modelos com base em dados empiricos, e ndo com base em
um mercado ideal com pressupostos afastados da realidade, tal como ocorre
na literatura classica de economia e financas.

Pode-se acreditar que, a principio, a econofisica e as teorias economicas e
de financas sdo opostas e contraditorias. Porém, conforme expoe Schinckus
(2016), trata-se de visdes complementares. Enquanto as duas ultimas partem
da premissa de um estado de equilibrio de mercado, a econofisica pode ser
vista como expansiao da andlise para momentos de desequilibrio. Assim, o
equilibrio é visto como um dos possiveis estados dos mercados, e nao um
pressuposto, de forma que os modelos fisicos convergem para os modelos
tradicionais quando sao detectadas as condicdes de equilibrio nos dados (Mc-
Cauley, 2006), reforcando a ideia de que ambas as vertentes sao validas e
complementares para as analises financeiras.
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Os estudos de Mandelbrot (1963, 1967) identificaram que os precos ndo
seguiriam o processo browniano, mas sim os processos estaveis de Lévy
(1924). Entretanto, conforme expuseram Akgiray e Booth (1988) e Blattberg
e Gonedes (2010), uma dificuldade desse processo esta em sua variabilidade
infinita, o que nao apenas inviabiliza analises para verificar a magnitude do
risco, como também vai contra a evidéncia empirica para séries temporais
longas. Nesse aspecto, uma adaptacao da fisica de processos da termodinami-
ca consegue ser aplicada para solucionar o problema da variancia (Jovanovic
& Schinckus, 2013).

Na teoria financeira tradicional, sdo assumidos pressupostos de auséncia
de autocorrelacao para séries de retornos independentes e identicamente dis-
tribuidos, o que torna adequada a utilizacao de uma distribuicdo normal
(gaussiana) para descrever os retornos financeiros. Entretanto, varios estudos
empiricos demonstram que tal distribuicao nao é observada em diversas
situacoes (Calvet & Fisher, 2012; Rickles, 2007; Mandelbrot & Hudson,
2004). Uma alternativa utilizada pelos pesquisadores da econofisica para li-
dar com esse problema foi a adocdo dos processos estaveis de Lévy para as
distribuicoes analisadas, os quais usam uma lei de poténcia a-estavel do
tipo P(X > x) = x™* (Mantegna, 1991).

Trata-se de um processo caracterizado como estocastico que possui incre-
mentos estaciondrios independentes denominados cadlage paths. Nesse aspec-
to, a distribuicao de probabilidade de incrementos depende apenas do com-
primento do intervalo, de forma que a distribuicao de intervalos de mesmo
comprimento sera distribuida de forma idéntica, sendo denominada, portan-
to, de jump process.

Quanto ao parametro a, trata-se de um coeficiente que varia entre 1 e 2.
No caso de & = 2, a distribuicdo assume o comportamento gaussiano; com
a =1, ha a distribuicdo de Cauchy; e, com a = 3/2, obtém-se uma distribuicao
de Pareto (Jovanovic & Schinckus, 2013). Desse modo, pode-se perceber que
0s processos estaveis de Lévy sdo uma generalizacao da distribuicao gaussia-
na, o que ao mesmo tempo corrobora a validacao de modelagens financeiras
modernas em determinados cenarios e, simultaneamente, nao limita a analise
a uma Unica distribuicdo para descrever fenomenos financeiros.

Entretanto, tais processos assumem a independéncia das mudancas de pre-
¢o, uma vez que estudos como os de Dacorogna et al. (1993) e Ding et al.
(1993) demonstraram a existéncia de autocorrelacdes nas séries temporais.
Assim, conforme defenderam Calvet e Fisher (2012), as séries temporais fi-
nanceiras nao sao exatamente autossimilares, mas apresentam distribuicao
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com caudas mais grossas e sio mais pontiagudas na média em horizontes
temporais curtos. Tais conclusdes corroboram as hipdteses economicas de que
os precos dos ativos variam de acordo com o volume de novas informacaes.
Assim, os processos de autossimilaridade nao sao perfeitamente aplicaveis
para modelagens de retornos de ativos financeiros.

Com base em estudos que comprovam a existéncia de caudas grossas nas
distribuicdes dos precos e na existéncia de memoria de longo prazo, isto é,
processos de manutencdo ou reversio da média de longo prazo, trabalhos
como os de Mandelbrot et al. (1997) e Calvet e Fisher (2002) passaram a ana-
lisar as propriedades multifractais das séries temporais financeiras.

1.2 Fractais em séries temporais financeiras

O estudo de Mandelbrot (1963) demonstrou que a geometria euclidiana
era inadequada para analisar formas irregulares, pois ela desconsidera o efeito
de escala. A partir desse estudo, surgiu a geometria fractal, a qual permite a
representacdo de elementos com caracteristicas irregulares. Desse modo, frac-
tais constituem padrdes cujas partes ressoam no todo, isto €, sao objetos geo-
métricos que podem ser divisiveis infinitamente em partes menores, porém
ainda semelhantes ao todo.

A modelagem fractal usa principios de invariancia para descrever de forma
parcimoniosa objetos em multiplas escalas, o que ja se mostrou importante
para o ramo da matematica e das ciéncias naturais. Entretanto, essa métrica
pode ser aplicada também na area de financas, sobretudo na modelagem de
séries de precos de ativos, na identificacdo de risco de portfélios e na gestao
de exposicdo ao risco de instituicdes (Calvet & Fisher, 2012).

Mandelbrot e Hudson (2004) destacam que, nos mercados financeiros, a
variacao dos precos é um fator-chave para as analises, visto que ela se relacio-
na tanto com o nivel de exposicdo ao risco quanto com o potencial de ga-
nhos, o que torna necessarias analises de séries historicas de ativos financei-
ros para compreender esses dois pontos. Entretanto, conforme expdem os
autores, o tempo ndo é uniforme para os investidores. Nesse sentido, a varia-
bilidade da frequéncia das séries historicas (At) é relevante para a modelagem
correta do risco.

Com avancos tecnolégicos e computacionais, os estudos de Mandelbrot
(1963, 1967) analisaram os testes das hipoteses de Bachelier (1990). Como
conclusao, foram destacados desvios da distribuicdo das séries dos precos de
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ativos, commodities e cambio com a distribuicao browniana, sobretudo quanto
as caudas. Assim, o autor identificou que precos extremos eram a chave para
a compreensao da totalidade das séries temporais analisadas, que a distribui-
¢do browniana nao conseguia captar, o que enviesava as analises que se ba-
seiam apenas na média e variancia.

Conforme apontado por Rickles (2011), trés caracteristicas das distribui-
coes das séries temporais financeiras nao sao compativeis com o0s pressupos-
tos das modelagens financeiras tradicionais que assume a normalidade. A pri-
meira delas refere-se as caudas. Embora a distribuicdo se assemelhe a uma
distribuicao normal em seu centro, a curtose observada é superior ao espera-
do, de forma que a probabilidade de eventos extremos acaba sendo subesti-
mada em analises que assumem um processo browniano.

Um segundo ponto seria a existéncia de clusters de volatilidade, isto €, a
existéncia de momentos de maiores/menores mudancas de precos. Por fim, o
terceiro ponto ¢ a persisténcia de volatilidade, a qual se relaciona com a exis-
téncia de memoria de longo prazo. Desse modo, o autor conclui que as varia-
¢des dos precos possuem um padrao muito mais ordenado do que o esperado
em um processo browniano. Assim sendo, as séries financeiras precisavam ser
modeladas por um processo estocastico mais especifico tendo em mente a
hipotese de autossimilaridade.

Uma funcao de precos com variabilidade temporal p(t), t € R, é tida como
autossimilar com indice H, denominado de expoente de Husrt, se, para todo
parametroc>0,n>0et, ... t, € R, o vetor p(ct),, ... p(ct), tiver a distribuicao
igual a ¢" p(t)), ... " p(t,). Especificamente para o processo browniano, a au-
tossimilaridade ocorre com H = 1/2. O processo estavel de Lévy (1924) tam-
bém possui caracteristicas de autossimilaridades, com incrementos indepen-
dentes e caudas parentianas descritas pela probabilidade P{[p(t + At) — p(t)
> x}~Ky At com x — +e0, 1/ H € (0; 2) e K;;; uma constante positiva
(Calvet & Fisher, 2012).

Como conclusoes, foram detectadas evidéncias de que os momentos da
mudanca absoluta dos precos p(t), isto €, E{lp(t + At) — p(DI* = ¢ AT sendo
t(q) a funcdo de escalonamento em func¢do de um parametro ¢, poderiam ser
escalonadas como poténcias de At, dando origem posteriormente a criacao de
familias de difusdes multifractais em financas (Bacry et al., 2001). Em geral,
tem-se que caso p(t) seja multifractal, entdo t(q) sera uma funcao estritamente
concava e se igualara a Hq — 1, caso seja autossimilar, sendo H o indice de
autossimilaridade (Ghashghaie et al., 1996; Vandewalle & Ausloos, 1998).
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Estudos como os de Grech (2016), Jiang et al. (2019) e Schadner (2021)
sao exemplos de trabalhos empiricos que corroboram a existéncia de proprie-
dades fractais nas séries temporais de mercados acionarios. Nesse aspecto, 0s
autores destacam que, embora existam momentos em que as séries se com-
portem de forma semelhante a um passeio aleatorio, variando escalas de tem-
po e ampliando horizonte de andlises, é possivel identificar padroes fractais.
Desse modo, pode-se verificar a existéncias de janelas de possibilidades para
arbitragem, bem como a validacdo de estratégias de investimentos que se ba-
seiam na andlise grafica e de indicadores (Dima et al., 2021; Kristoufek &
Vosvrda, 2013).

1.3 Hipdtese de mercados fractais

Segundo Peters (1994), a teoria dos fractais remete a uma relaciao de alea-
toriedade local com um determinismo global. A hipétese de mercados fractais
(HMF) propde entdo que o mercado assume movimentos aleatorios no curto
prazo, mas mantém uma estrutura geral semelhante ao se expandir temporal-
mente. Além disso, a teoria afirma também que o mercado assume padroes de
longo prazo similares aos de médio e curto prazos.

Um dos estudos pioneiros a verificar a HMF foi o de Elliot (1938), o qual
analisou o comportamento do mercado de capitais utilizando a teoria dos
fractais. Ao final, o autor identificou um ciclo de cinco ondas, as quais apre-
sentavam padroes de autossimilaridade tipicos de um fractal. Com base nessa
teoria, o autor verificou um padrdo para movimentos oscilatorios de altas e
baixas em cinco ondas, adotando uma determinada tendéncia, seguido de trés
ondas oscilatérias em um movimento contra a tendéncia. A partir desse traba-
lho, diversos estudos passaram a analisar o mercado financeiro sob a 6tica um
fractal (Kotyrba et al., 2013).

A aplicabilidade da HMF em trabalhos empiricos vem sendo utilizada so-
bretudo para verificar niveis de eficiéncia de mercado. Eis os estudos que
aplicaram essa teoria no mercado acionario: os de Lima e Oliveira (2020),
Nekrasova et al. (2018), Caporale et al. (2016), Kristoufek e Vosvrda (2013,
2014) e Dubovikov et al. (2004).

Do ponto de vista teorico, a HMF vai de encontro a hipotese da eficiéncia
de mercado (HEM) ao caracterizar as variacoes dos precos de ativos ndo como
um movimento puramente aleatorio, uma vez que é possivel identificar ten-
déncias dessas variacoes (Peters, 1994). Assim, em um primeiro momento,
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pode-se caracterizar tal corrente como concorrente a teoria proposta por Fama
(1970). Entretanto, conforme afirmam Karp e Van Vuuren (2019), as duas
correntes podem ser vistas como complementares, uma vez que a HMF néo
rejeita necessariamente a existéncia de momentos de eficiéncia de mercado,
apenas ndo se limita a esta. Dessa forma, a econofisica é uma expansao da
corrente moderna, que nao se limita a analisar o mercado apenas em momen-
tos de equilibrio, mas sim em quaisquer estados possiveis, inclusive estado de
eficiencia. E interessante ressaltar que o estudo de Fama (1991) corrobora
essa visao, uma vez que reconhece tendéncias esporadicas no mercado como
possiveis, porém o fato de elas ndo se sustentarem no longo prazo converge
para um estado de eficiéncia.

1.4 Novas vertentes da econofisica

De acordo com Schinckus (2016), a econofisica pode ser subdividida em
duas vertentes: a econofisica baseada em estatistica e a econofisica baseada em
agentes. Quanto a primeira vertente, trata-se de uma abordagem que visa ana-
lisar fendmenos macro e identificar seus padroes por meio de modelagens que
sejam condizentes com sistemas complexos, sendo os principais fundamentos
desses estudos os descritos nas secoes anteriores deste artigo. Tal abordagem
foi a pioneira entre os estudos da area, cujo enfoque era, sobretudo, testar
modelos que captam as caudas leptocurticas, heterocedasticidade da variancia
e estrutura de correlacao/autocorrelacdo das distribuicoes empiricas dos retor-
nos de ativos.

Por sua vez, a econofisica baseada em agentes tem uma ligacio com abor-
dagens voltadas para compreensdo de fendmenos microecondémicos associan-
do-os com o comportamento de estruturas moleculares e particulas. Essa ver-
tente de analise teve origem na necessidade e no interesse em avancar com
teorias economicas do ponto de vista micro, incorporando elementos multi-
disciplinares em suas analises (Jovanovic & Schinckus, 2013). O Quadro 1
sintetiza as principais caracteristicas dessas trés correntes da econofisica.

As analises bottom-up partem dos fendmenos micro, e, por meio de analo-
gias com fendomenos da fisica, sdo propostos modelos que possam ser expan-
didos para além da amostra, seguindo um raciocinio dedutivo. Ja a vertente
top-down define que micropadroes observados em fendmenos devem seguir
algum macropadrao determinado. Nesse aspecto, as interagdes micro dos
agentes sao calibradas para ser possivel replicar um comportamento descrito
por teorias existentes (Schinckus, 2016).
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Quadro 1

Principais caracteristicas das correntes atuais da econofisica

g o Econofisica baseada em Econofisica baseada em
Econofisica estatistica
agentes bottom-up agentes top-down
Metodologia Fenomenoldgica Bottom-up Top-down

Interacbes microcompativeis

Produtos Macropadrées estatisticos Macropadroes M
com macropadrdes
_ .. - Reproducdo de dados para Propésitos preditivos e
Objetivo Propdsitos descritivos P sao ae P P pr
previsdes descritivos
. L Processos Processos estatisticos e
Mecanismos Processos estatisticos . .
algoritmicos algoritmicos

Fonte: Adaptado de Schinckus (2016, p. 3.309).

Embora a econofisica estatistica seja a mais conhecida e utilizada como
foco em trabalhos da area e financas, as analises das tradicoes baseadas em
agentes vém crescendo nos ultimos anos. Assim como na primeira aborda-
gem, as outras duas possuem o potencial de modelar os dados de maneira
mais acurada, se comparado com os modelos classicos, o que demonstra uma
ponte entre os modelos microeconomicos e fisicos, embora esta nao seja a
principio intuitiva. Estudos como os de Zhou e Sornette (2007), Sornette
(2014) e Berger et al. (2021) sdo exemplos de trabalhos que demonstram a
convergéncia dessas correntes com as teorias classicas.

2
METODOLOGIA

Como método de pesquisa foi selecionada a andlise bibliométrica, a qual se
caracteriza por ser uma modalidade de pesquisa cujo enfoque é analisar a
producao académica sobre determinado tema, visando tanto analisar o volu-
me de producdo académica e citacdes quanto mapear o cenario de publica-
coes e redes de parcerias (Noyons et al., 1999).

Na consecucao da pesquisa, utilizou-se uma adaptacdo do protocolo pro-
posto por Thomé et al. (2016), sendo a metodologia final composta de cinco
etapas:

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
46 doi:10.5935/1808-2785/rem.v22n2p.37-67



Econofisica e finangas: estudo bibliométrico nacional e internacional, Daniel Pereira Alves de Abrevu,
Marcos Anténio de Camargos, Aureliano Angel Bressan

1) Planejamento da pesquisa e os enfoques das andlises: O objetivo do estudo
é analisar a evolucao das publicacdes da econofisica e identificar o atual estado
da producao nacional e internacional sobre o tema.

2) Busca na literatura: Nessa etapa, foi definida a selecdo das bases de pes-
quisa. Para examinar os trabalhos mais relevantes sobre a temadtica, analisa-
ram-se as publicacdes em duas bases amplamente reconhecidas no meio aca-
démico: Web of Science e Scopus (Chadegani et al., 2013). Elas sao produzidas
pela Clarivate Analytics e Elsevier, respectivamente, e constituem as bases de
dados bibliograficas de maior impacto académico em nivel internacional (Po-
well & Peterson, 2017; Trajtel et al., 2017). Além disso, ambas sao compati-
veis com a ferramenta de analise bibliométrica Bibliometrix (Aria & Cuccurul-
lo, 2017).

3) Coleta de dados: Foram coletados dados de publicacoes efetivadas até
13 de agosto de 2024. Os codigos utilizados para a busca encontram-se no
Quadro 2.

Quadro 2
Caédigos utilizados no estudo bibliométrico
BASE CODIGO

TITLE-ABS-KEY (((“Hurst” OR “Dimensao Fractal” OR “Fractal”) AND (“Econofisica” OR “Financas”
OR “Hipétese de Mercados Fractais”) OR “Hipdtese de Mercados Fractais” OR “Econofisica”)
OR (("Hurst” OR “Fractal Dimension” OR “Fractal”) AND (“Econophysics” OR “Finance” OR
“Fractal Market Hypothesis”) OR “Fractal Market Hypothesis” OR “Econophysics”)) AND (LIMIT-TO
(DOCTYPE, “ar”) OR LIMIT-TO (DOCTYPE, “ch”) OR LIMIT-TO (DOCTYPE, “bk" ))

Scopus

(TS=((((“Hurst” OR “Dimensao Fractal” OR “Fractal”) AND (“Econofisica” OR “Financas” OR
“Economia” OR “Hipdtese de Mercados Fractais”) OR “Hipdtese de Mercados Fractais” OR
“Econofisica”) OR ((“Hurst” OR “Fractal Dimension” OR “Fractal”) AND (“Econophysics” OR
“Finance” OR “Economics” OR “Fractal Market Hypothesis”) OR “Fractal Market Hypothesis” OR
"Econophysics”))))
{ndices=SCI-EXPANDED, SSCI, A&HCI, CPCI-S, CPCI-SSH, ESCI Tempo estipulado=Todos os anos

Web os Science

Fonte: Elaborado pelos autores.

4) Avaliacao da qualidade: Na avaliacao dos dados coletados, eliminaram-se
os artigos em duplicidade, e realizaram-se ajustes para a unificacio de nomes
e siglas de autores e paises.
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5) Andlise de dados: Apds a unificacao das duas bases, os dados foram ana-
lisados no ambiente R por meio do pacote Bibliometrix. Com esse software,
realizou-se a analise sistematica, com destaque para volume de publicacoes e
citacoes, periodicos, trabalhos e autores mais relevantes para a area, estado
da arte das tematicas e dispersdo geografica dos autores e de suas redes de
parcerias.

3

ANALISE BIBLIOMETRICA DA PRODUCAO
NACIONAL E INTERNACIONAL SOBRE
ECONOFISICA

Dentre os trabalhos identificados nas bases de dados, 549 foram encontra-
dos na base Scopus e 2.115 na base Web of Science. Dentre os trabalhos cole-
tados, 313 estavam presentes nas duas bases, de forma que o total de estudos
analisados foi de 2.351 artigos. Iniciando as analises sobre o volume de publi-
cacdo, os estudos da econofisica passaram a ter um incremento significativo a
partir de 1998, passando de trés publicacoes por ano em média para 24 em
1999, e em 2023 o total de publicacdes alcancou o patamar de 97. Embora
nos ultimos oito anos possa ser observada uma tendéncia de crescimento de
publicacoes em torno de 2,93%, desde 2022 houve uma reversao dessa ten-
déncia, o que corrobora a taxa de aumento de 4% do volume de publicacoes
em 2024, totalizando 101 publicacoes. A Figura 1 ilustra o volume de cresci-
mento de publicacoes. Ressalva-se que foram encontradas publicacoes sobre
a tematica a partir de 1916, porém, como até 1990 a média de publicacoes
oscilava entre 1 e 0, optou-se por desconsiderar as publicacdes anteriores a
essa data.

Destaca-se também que 98,14% dos trabalhos foram publicados em inglés.
O segundo idioma mais publicado é o chinés, o equivalente a 0,95%. Além
disso, com relagao as publicacdes com autores nacionais, nota-se que seu ini-
cio se deu em 2000, e apenas em 2003 o volume de publicacoes ultrapassou
o limite de dois artigos por ano. Nos ultimos cinco anos, a média de publica-
¢des nacionais foi de 6,2 por ano, refletindo os 6,31% do volume global de
publicacoes nessa tematica.
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Figura 1

Volume de publicagcdes em econofisica entre 1990 e 2024

140

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 2 apresenta os veiculos de publicacao mais relevantes na tematica,
em que se destaca o periodico Physica A: Statistical Mechanics and its Applica-
tions que detém a maior concentracio de estudos da tematica publicados,
cerca de 37,52% dos artigos analisados. O segundo maior volume se concen-
tra no International Journal of Modern Physics C, com cerca de 2,81%.
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Figura 2
Volume de publicagdes por periédicos

INTERNATIONAL JOURNAL OF MODERN PHYSICS C mmmmm 66
ENTROPY mmmmm 53
CHAOS, SOLITONS AND FRACTALS mmm 39
PHYSICALREVIEW E wmm 38
QUANTITATIVE FINANCE wmm 37
JOURNAL OF THE KOREAN PHYSICAL SOCIETY mmm 33
EUROPEAN PHYSICALJOURNALB mm 24

PHYSICA A-STATISTICAL MECHANICS AND ITS APPLICATIONS . 24

FRACTALS == 22

EUROPEAN PHYSICAL JOURNAL-SPECIAL TOPICS = 19
INTERNATIONAL JOURNAL OF MODERN PHYSICSB ™ 16
INTERNATIONAL REVIEW OF FINANCIAL ANALYSIS = 16
ACTA PHYSICAPOLONICAA = 15

NONLINEAR DYNAMICS = 15

FRONTIERS IN PHYSICS = 14

JOURNAL OF ECONOMIC INTERACTION AND COORDINATION = 14

MATHEMATICS = 14

ADVANCES IN COMPLEXSYSTEMS = 12
JOURNAL OF STATISTICAL PHYSICS = 12
NEW JOURNAL OF PHYSICS W 12
PHYSICS LETTERSA ™ 12

PLOSONE = 12

COMPLEXITY = 11

Fonte: Elaborada pelos autores.

No caso das publicacoes nacionais, percebe-se uma repeticio do padrao
internacional: dos 141 artigos brasileiros, 55,61% foram publicados na Physi-
ca A: Statistical Mechanics and its Applications e 7,09% na International Journal
of Modern Physics C. Dessa forma, chama a atencao o fato de que as publica-
coes cuja corrente de analise é a econofisica ocorrem em maior frequéncia em
revistas de Fisica e nao de Administracdo, Economia ou Financas, o que reve-
la indicios de que essa vertente de analise ainda néo estd disseminada entre os
principais periddicos de Ciéncias Sociais aplicadas.

Uma andlise complementar diz respeito do Indice de Hirsch ou H-Index,
que consiste em uma meétrica que originalmente mesura o impacto da produ-
cao de um autor (Hirsch, 2005), porém posteriormente a métrica foi adaptada
para qualificar também periddicos cientificos (Braun et al., 2006). Desse
modo, um periodico possui um H-Index de X caso tenha publicado X artigos
com pelo menos X citacoes.

Com relacao ao H-Index dos periddicos, a Physica A: Statistical Mechanics

and its Applications é a que mais se destaca, com um valor de 71. Ja quanto as
demais revistas com indice superior a 10, identificam-se as seguintes: Physica

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
Bls  doi:10.5935/1808-2785/rem.v22n2p.37-67



Econofisica e finangas: estudo bibliométrico nacional e internacional, Daniel Pereira Alves de Abrevu,
Marcos Anténio de Camargos, Aureliano Angel Bressan

Review E, Quantitatve Finance, International Journal of Modern Physics C, Chaos,
Solitions and Fractals e European Physical Journal B, com valores, respectiva-
mente, de 19,17,1512 e 11.

Na analise dos termos mais relevantes para os trabalhos selecionados, foi
gerada uma nuvem de palavras de suas keywords plus. Conforme as analises,
observou-se que os termos mais recorrentes nos estudos analisados sao:
dynamics, que aparece 223 vezes, o equivalente a 7,51% dos 20 termos mais
utilizados; seguido dos termos model (214 contabilizacdes), finance (205 conta-
bilizacdes), econophysics (186 contabilizacoes) e fractals (184 contabilizacoes).

Com base nessa constatacdo, pode-se afirmar que o design de modelagens
dinamicas dos retornos e as volatilidades sao os temas mais trabalhados, o que
¢ condizente com as constatacoes teoricas descritas nas secoes anteriores.
Além disso, é interessante perceber uma alta frequéncia de keywords voltadas
para metodologias de analises, tais como fractals, distributions e time series.

Ressalta-se que, dada a concentracdo de publicacoes em revistas de Fisica
Aplicada, a presenca de termos gerais como finance, economics, stock-market e
financial markets se justificam na medida em que sinalizam para os leitores que
tais artigos tém como escopo a aplicabilidade da fisica no campo de financas.
De forma semelhante, os artigos publicados em revistas da area de administra-
¢do trazem, em geral, keywords que deixam evidente a utilizacdo de modela-
gens da Fisica Aplicada em séries temporais financeiras.

Dada essa natureza mais técnica das keywords plus, optou-se por reestimar
os termos mais relevantes apos a exclusao das palavras mais genéricas. O re-
sultado encontra-se na Figura 3. Com base nos ajustes feitos, é possivel desta-
car tematicas envolvendo aspectos como volatilidade, distribuicao empirica
dos retornos de ativos e caracteristicas que vao de encontro a eficiéncia de
mercados, tais como memoria de curto/longo prazos, e que sdo as mais rele-
vantes nos estudos dessa area.
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Figura 3
Nuvem de palavras-chave
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Adicionalmente foi feita uma analise das tendéncias dessas tematicas ao
longo dos ultimos dez anos considerando o filtro de termos feito anteriormen-
te (ver Figura 4).

Pode-se perceber que aspectos envolvendo conectividade de mercados,
criptomoedas e desenvolvimento de politicas financeiras sao alguns dos topi-
cos que recentemente tém retido a atencdo de pesquisadores que utilizam a
Fisica Aplicada em financas. Além disso, é interessante destacar a existéncia
de um foco tematico envolvendo analise dos precos do ouro, do mercado chi-
nés e das crises financeiras, embora esses temas tenham tido seus picos entre
2017 e 2021.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
bZ=  doi:10.5935/1808-2785/rem.v22n2p.37-67



Econofisica e finangas: estudo bibliométrico nacional e internacional, Daniel Pereira Alves de Abrevu,
Marcos Anténio de Camargos, Aureliano Angel Bressan

Figura 4
Evolugédo das tematicas das publicagdes
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Quando se realizou uma andlise semelhante considerando apenas os arti-
gos nacionais, observou-se uma manutencao do padrao encontrado com os
artigos internacionais. Entretanto, alguns topicos como mercados emergentes
e propensao a poupanca apareceram como relevantes no inicio dos anos 2000.

Por fim, para finalizar as analises das keywords, foi gerado um grafico de
coocorréncia dos termos mais utilizados nos artigos selecionados, apresenta-
do na Figura 5. Primeiramente, percebe-se a existéncia de sete clusters. O
mais relevante aparece como o cluster rosa, indicando alto nivel de coocorrén-
cia entre as expressdes Hurst exponent, andlise de intervalo redimensionado
(r/s), detrended fluctuation analysis e fractal market hypothesis. Essa observacao
acaba por ser coerente, uma vez que o expoente de Hurst é a métrica mais
utilizada em estudos embasados na HME e as outras duas expressoes referem-

-se as métricas comumente utilizadas para calcula-lo.

Por sua vez, o cluster laranja indica uma coocorréncia entre volatilidade e
memoria de longo prazo, que se relacionam sobretudo com trabalhos cujo
enfoque é a gestdo de risco financeiro. Outro cluster interessante é verde, o
qual liga dois conceitos relacionados a interseccao entre a teoria dos jogos e a
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mecanica quantica, sendo utilizados sobretudo para explorar problemas de
otimizacdo e tomada de decisdes.

Figura 5

Framework de coocorréncia

®
wealth distribution @ volatility
entropy detrended fluctuation analysis

- fractal market hypothesis
> 7 v ) s analysis
hurst exponent

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os clusters vermelho e marrom se relacionam sobretudo com a questao da
distribuicao de riquezas, uma das preocupacoes da macroeconomia. O cluster
azul sinaliza mais uma vez que o tema criptoativos é um dos focos relevantes
de estudos em econofisica. Finalmente, o agrupamento roxo reflete a existén-
cia de um cluster com trabalhos voltados a compreensao do processo de toma-
da de decisao envolvendo varios agentes

Em suma, a partir das analises feitas sobre os temas de estudos das econofi-
sica, podem-se destacar trés pontos. Primeiramente, os estudos em econofisica
destacam-se por abordarem temas como volatilidade dos ativos financeiros,
distribuicao empirica dos retornos e eficiéncia dos mercados, focando aspectos
como memoria de curto e longo prazos. Além disso, as pesquisas recentes tém
se concentrado em topicos emergentes, como conectividade de mercados, crip-
tomoedas e crises financeiras. Finalmente, destaca-se que a abordagem da eco-
nofisica estatistica é predominante em comparacdo com as demais.

Com relacao aos autores mais relevantes da area, os trés mais proficuos sao
Wei-Xing Zhou (78 trabalhos), Harry Eugene Stanley (44 trabalhos) e Marcel
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Ausloos (36 trabalhos). Quanto aos autores nacionais, Benjamin Miranda Ta-
bak (15 trabalhos) e Daniel Oliveira Cajueiro (13 trabalhos) sdo autores que
mais se destacam. A Figura 6 apresenta uma sintese dessa analise.

Figura 6
Autores mais proficuos
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Complementando os dados anteriores, a Figura 7 traz a relacao dos autores
com seus respectivos H-Index. A partir dessas informacoes, corrobora-se a
relevancia dos trés autores mais publicados. Além disso, percebe-se que
Benjamin Miranda Tabak e Daniel Oliveira Cajueiro, autores nacionais que se
destacam na drea, possuem um indice de valor igual a 11.
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Figura 7
H-Index dos autores
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Ademais, de acordo com as informacdes sobre a volume de citacoes,
22,56% dos estudos citados possuem autores chineses, ao passo que 13,00%
sao oriundos dos Estados Unidos, 7,98%, da Italia, 7,98%, do Japao e 6,81%,
do Brasil. Dessa forma, corrobora-se que o Brasil é um importante produtor
de estudos financeiros que utilizam técnicas de analise derivadas da Fisica
Aplicada. O rank dos 20 paises com maior producdo da area encontra-se na
Figura 8.
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Figura 8
Distribuicdo geografica das citagbes
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Desse modo, pode-se concluir primeiramente que, na literatura da econo-
fisica, ha uma predominancia de pesquisadores norte-americanos, chineses e
italianos tanto no quesito volume de publicacdo quanto no numero de cita-
¢oes dos estudos. Além disso, verifica-se uma grande concentracao de citacoes
provenientes de estudos europeus, cerca de 36% do total. No que tange aos
trabalhos de autores brasileiros, eles possuem uma representatividade rele-
vante em nivel internacional, com dois autores com H-Index superior a 10 e
5,61% das publicacdes globais, o que leva o Brasil a estar entre os cinco paises
que mais publicam sobre a tematica, representando cerca de 80% das publi-
cacoes da América do Sul.

Para complementar as discussoes realizadas anteriormente, foram analisa-
dos os trabalhos mais citados dentro da tematica. A Tabela 1 apresenta a lista
dos 20 trabalhos mais citados. Primeiramente, é interessante destacar que,
dentre eles, cinco foram publicados na Physica A: Statistical Mechanics and its
Applications. Além disso, um dos estudos de Daniel Oliveira Cajueiro, autor
nacional, compde o ranking, reforcando assim a presenca de autores brasilei-
ros na literatura sobre o tema.
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Tabela 1
Estudos mais citados nos artigos analisados

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Além disso, foi gerado também um histografico ilustrando a rede de cita-
coes diretas. O resultado, exposto na Figura 9, aponta a existéncia de cinco
estruturas intelectuais, isto €, redes de citacdo. A rede azul traz estudos cujo
enfoque estd em apresentar e discutir aspectos introdutérios da econofisica.

As redes em bege e rosa, por sua vez, possuem relacio com estudos volta-
dos para a econofisica baseada em agentes segundo as abordagens top-dowm e
bottom-up, respectivamente. Por fim, a rede em vermelho esta associada a es-
tudos voltados para as primeiras analises das propriedades multifractais das
séries temporais financeiras. Para a rede verde, nao foi identificada nenhuma
concentracdo de tema nos trabalhos.

Figura 9
Histografico e redes de citacdes diretas
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Por fim, foi gerada também uma analise sobre a rede de colaboracio inter-
nacional dos autores, e isso esta disposto na Figura 10. Nela, quanto mais
escura a tonalidade azul, maior o volume de publicacdo; a cor cinza indica
auséncia de publicacoes oriundas do pais. Desse modo, verifica-se que a China
€ o pais cujos autores mais publicam sobre a tematica, com 1.095 trabalhos.
Estados Unidos, Itélia, Japao e Brasil completam os cinco maiores.
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A partir dos resultados, foram identificados 212 trabalhos norte-americanos
com colaboracoes internacionais, com destaque para China (13,68%), Franca
(9,43%), Alemanha (7,55%), Itdlia (7,08%), Japao e Reino Unido (5,19%). Ja
quanto a China, as colaboracdes internacionais mais relevantes totalizam 94
estudos; e além das colaboracoes com os Estados Unidos (30,85%), podem-se
destacar também as parcerias com o Canada (8,51%), a Suica (7,45%), a Franca
e 0 Reino Unido (6,38%), e a Australia e o Japao (5,32%).

Figura 10

Mapa de colaboracao interacional dos autores

Fonte: Elaborada pelos autores.

No caso especifico do Brasil, das 46 colaboracoes realizadas, dez foram
com autores da Argentina, sete com autores de Portugal, da Espanha e da Italia,
e cinco com autores norte-americanos. As demais colaboracoes, com autores
da China, da Australia, do Canada, do Chile, da Croacia, da Franca e da Suica,
ocorreram em uma frequéncia de uma ou duas por artigo. Desse modo, veri-
fica-se uma rede de colaboracdo forte com a Argentina e alguns paises da
Europa, o que sinaliza oportunidades para os autores nacionais encontrarem
margens para internacionalizar projetos e estudos na tematica.
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CONSIDERACOES FINAIS

O campo das financas passou por mudancas significativas desde o surgi-
mento das financas modernas no século XX, baseadas na teoria econdmica
neoclassica, na racionalidade dos investidores e na maximizacdo da utilidade
esperada. Esse modelo, porém, tem sido questionado por sua capacidade de
explicar a irracionalidade dos agentes, especialmente com o desenvolvimen-
to das financas comportamentais. A econofisica surge como uma alternativa,
tratando o mercado financeiro como um sistema complexo e adotando mo-
delagens matematicas oriundas das ciéncias naturais para explicar o compor-
tamento de objetos de pesquisas economicos.

A partir de um estudo bibliométrico das literaturas nacional e internacio-
nal, foi possivel identificar que ha uma prevaléncia de publicacoes de traba-
lhos voltados para a econofisica em revistas da area de Fisica, sobretudo nos
periddicos Physica A: Statistical Mechanics and its Applications e International
Journal of Modern Physics C. Esse fato pode refletir uma resisténcia de periodi-
cos de Administraciao, Economia e Financas em aceitar estudos dessa vertente,
seja pelo maior enfoque em aspectos metodolégicos e de modelagens com
base em estudos da Fisica, ou pela auséncia de uma teoria subjacente que dé
suporte aos modelos utilizados nas analises empiricas.

Quanto as principais tematicas, os estudos em econofisica exploram ques-
toes como a volatilidade dos ativos financeiros, a distribuicdo empirica dos
retornos e a eficiéncia dos mercados, com destaque para a memoria de curto
e longo prazos. Nos ultimos anos, topicos emergentes como conectividade de
mercados, criptomoedas e crises financeiras tém ganhado relevancia, enquan-
to o expoente de Hurst e a HMF permanecem centrais. Além disso, a pesquisa
se expande para a gestao de risco financeiro, a aplicacao de teoria dos jogos e
mecanica quantica, e a andlise da distribuicdo de riquezas e dos processos de
tomada de decisao por multiplos agentes.

Do ponto de vista global, o maior volume de publicacdes advém de artigos
chineses e norte-americanos. Cerca de 7% dos estudos sdo oriundos do Brasil,
e dois autores nacionais se encontram entre os 15 mais relevantes nas bases
analisadas. Cabe destacar ainda que um dos estudos nacionais se situa dentro
do grupo de trabalhos mais citados pela literatura. Por fim, as analises releva-
ram a existéncia de uma rede de colaboracio dos autores brasileiros com a
Argentina, Portugal, a Espanha e a Italia. Essa rede pode ser explorada por
autores nacionais que visam tanto internacionalizar seus estudos como tam-
bém dar mais robustez tedrica e metodoldgica nos artigos mediante visoes
advindas de fora do pais.
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Ademais, destaca-se que a area da econofisica esta em expansio em niveis
nacional e global, porém ainda ¢ pouco conhecida, e sua institucionalizacao
como vertente de analise ainda é questionada por periodicos fora da area de
Fisica Aplicada. Dessa forma, se, por um lado, isso se mostra como um fator
inibidor da sua expansao, especialmente no Brasil, por outro, possibilita um
vasto campo para pesquisas em que a econofisica pode ser explorada, o que
abre oportunidades para que uma grande gama de estudos seja realizada tanto
por pesquisadores brasileiros quanto por estrangeiros.

Desse modo, espera-se que o estudo proposto auxilie pesquisadores em
financas em duas frentes. Primeiramente, contribuir para uma maior divulga-
¢do da aplicabilidade de métodos da Fisica Aplicada dentro do contexto finan-
ceiro-econdmico por meio de uma revisdo da literatura-base para a compreen-
sdo da teoria por tras dessa vertente de analise, a qual, conforme apontado nos
estudos, ainda ¢ incipiente no Brasil. Quanto a segunda contribuicao, trata-se
de um mapeamento das publicacdes no campo que permite ao leitor uma
compreensdo mais pragmatica sobre as tendéncias de publicacdes, de modo
que se espera que o estudo sirva como um guia para os pesquisadores de fi-
nancas e economia que desejem explorar essa vertente de analise.

Como limitacdo de pesquisa, deve ser destacado seu foco em apenas duas
bases cientificas. A ampliacdo da analise a mais bases talvez agregasse mais
dados aos resultados, mas certamente nao promoveria grandes mudancas nas
constatacdes a que se chegou. Fica esse desafio como sugestao para pesquisas
futuras que promovam atualizacdo e ampliacao do escopo de analise diante do
fluxo de publicacoes e do potencial de expansao apresentado pelo campo da
econofisica, considerando, por exemplo, bases de artigos publicados em con-
gressos e simposios.

E por fim, por se tratar de um estudo bibliométrico de um tema pouco
conhecido na literatura nacional em Administracao, permeado por diferentes
abordagens, as andlises e discussoes ora apresentadas nao tiveram o propésito
de esgota-lo, mas sim ampliar sua compreensao, despertar/ampliar o interesse
da comunidade académica, a fim de gerar novas oportunidades de pesquisas
e contribuir para a ampliacao e consolidacao desse campo do conhecimento.
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INTERNATIONAL BIBLIOMETRIC REVIEW

~ Abstract

This study aims to analyze, through a bibliometric review, papers published in
the field of econophysics, an adaptation of physics modeling for financial analysis.
The bibliographical survey was carried out in Scopus and Web of Science, and the
analysis was performed on 2,351 articles published between 1900 and 2024, using
the Bibliometrix package of the R software. The results show that the United States
and China are countries with the largest number of publications on the subject,
although Brazil has a relevant volume of publications. Furthermore, most studies
are published in applied physics journals, with a strong focus on methodological
aspects, with current trends for publications on uncertainty, entropy and dynamism.
Finally, it was verified the expansion of the volume of published works and the
development of new studies, thus signaling the rise of this aspect as well as its
potential for advances and applications in the area of finance.

Keywords: Bibliometric review; econometrics; econophysics; finance; fractals.
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