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RESUMO

O efeito “cross-market holiday” refere-se a um menor volume de negociacdo em
determinado pais quando um ou mais mercados externos estdo fechados
(Batrinca, Hesse, & Treleaven, 2018). Considerando esse conceito, o principal
objetivo desta pesquisa foi testar o efeito de feriados norte americanos no volume
de acdes negociadas na B3 durante dias Uteis. Avaliou-se também o efeito de
tais feriados nos retornos didrios de empresas brasileiras listadas na B3. Utilizando
modelos ARMA-GARCH e com amostra de acdes de 80 companhias durante o
periodo de Janeiro/2009 a Dezemlbro/2021, os principais resultados indicam que
o volume negociado de acdes &€ menor durante feriados Americanos. Tal
resultado apresenta implicacdes para a teoria de eficiéncia de mercado, uma
vez que poderia haver oportunidades para obtencdo de retornos anormais com
informacodes sobre padrdoes de calenddrio. A principal contribuicdo deste artigo
estd em analisar o efeito cross-market holiday no contexto de acdes brasileiras,
ampliando a literatura de investimentos em economias emergentes e
considerando atividades de negociacdo de mercados externos.
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Palavras-Chave: Efeito calenddrio. Efeito feriado entre mercados internacionais.
Financas internacionais.

WHAT HAPPENS IN THE BRAZILIAN STOCK MARKET WHEN ITIS A
HOLIDAY IN THE USA?

ABSTRACT

The cross-market holiday effect refers to “lower trading volume associated with
one or more external markets not trading” (Batrinca, Hesse, & Treleaven, 2018, p.
675). Based on this concept, the main purpose of this paper was to fest the effect
of North American holidays on the volume traded in the Brazilian stock market
during trading days in Brazil. We also evaluated the effect of North American
holidays on daily stock returns of Brazilian firms. Based on data of 80 Brazilian
company'’s stocks over the period from January/2009 to December/2021, using
ARMA-GARCH models, the main results indicate that the volume traded on the
stocks of the sample was lower during North American holidays. On the other
hand, for some stocks, their daily returns are higher when it is a holiday in the USA.
Such results have implications for the theory of market efficiency, since there could
be opportunities for obtaining abnormal returns based on calendar patterns. The
main contribution of this paper is to analyze the cross-market holiday effect in the
context of Brazilian stocks, expanding the literature on investments in emerging
economies and considering frading activities of external markets.

Keywords: Calendar effects. Cross-market holiday effect. International finance.

1 INTRODUCAO

Um padrdo sazonal peculiar, em que o retorno das acdes € maior nos dias
que precedem feriados, foi evidenciado nos mercados financeiros de diferentes
paises (Tadepalli & Jain, 2018), o que € conhecido como "Efeito Feriado” (Fields,
1934). A investigacdo de tal fendbmeno € um tema de pesquisa recorrente na
literatura de financas porque se opde A Hipdtese do Mercado Eficiente (Fama,
1970; Fama, 1991), representando uma possibilidade para que investidores
explorem a diferenca de preco das acdes nos dias anteriores aos feriados para
gue obtenham retornos acima da média.

Embora pesquisas anteriores sobre o efeito feriado tenham se concentrado
no impacto dos feriados em seus respectivos mercados locais, recentemente,
novos resultados de pesquisa mostraram que feriados em economias com forte
influéncia internacional, como a dos Estados Unidos, por exemplo, podem afetar
os retornos de acdes e o volume de negociacdes de mercados financeiros de
outros paises (Batrinca, Hesse, & Treleaven, 2018; Carchano & Pardo, 2015;
Casado, Muga, & Santamaria, 2013). Tais co-movimenftos nos mercados
infernacionais, em decorréncia dos feriados, foi denominado como “Cross-market
Holiday Effect” (Batrinca et al., 2018); nesta pesquisa, tal efeito passard a ser
mencionado também como “efeito feriado entre mercado internacionais”.

Dados mostram que o fluxo global de investimentos em equity e cotas de
fundos mais que dobrou nos Ultimos anos, passando de 15US$ bilhdes em 2010
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para 31US$ bilhdes no final de 2017. Desse montante, os Estados Unidos foram
responsdaveis pela maior parte do que foi investido no exterior - 9 US$ bilhdes, o
que representa 28% do total. O pais também é o maior detentor internacional de
ativos financeiros brasileiros (Fundo Monetdrio Internacional [FMI], 2017). Portanto,
tendo como base a interdependéncia, co-integracdo e contdgio entre
mercados internacionais, em gque um evento em um determinado pais pode
afetar outras economias (Oliveira, Albuquerque & Carvalho, 2019), presume-se
que o efeito de feriados entre mercados internacionais pode se tornar cada vez
mais comum a medida que o fluxo internacional de investimentos aumenta.

Informacoes adicionais mostram que em 2016, investidores estrangeiros
detinham 52,3% do total negociado na Bolsa de Valores Brasileira (B3), sendo o
capital norte-americano preponderante (BM&FBovespa, 2017). Com base no
fluxo significativo de investimento dos Estados Unidos em ativos financeiros locais,
pode-se supor que o cross-market holiday effect também poderia ser observado
no mercado de capitais brasileiro. Dessa forma, tem-se a seguinte pergunta de
pesquisa: O que acontece na bolsa de valores brasileira quando € feriado nos
Estados Unidos? Para explorar esse aspecto, o objetivo principal desta pesquisa é
testar o efeito dos feriados norte americanos sobre o volume negociado e o
retorno didrio de acodes listadas no mercado brasileiro durante os dias Uteis de
negociacdo.

Foram examinados dados de 80 acdes de diferentes empresas brasileiras
no periodo de janeiro/2009 a dezembro/2021. Os resultados indicam que o cross-
market holiday effect também impacta o mercado de acgdes brasileiro,
diminuindo o volume negociado e aumentando o retorno das acoes.

Tais resultados possuem contribuicoes tedricas e praticas. Do ponto de vista
tedrico, adiciona evidéncia empirica a literatura que refuta a Hipdtese do
Mercado Eficiente, mostrando que sob influéncia do cross-market holiday effect,
pode ser possivel obter retornos anormais explorando uma ineficiéncia de
mercado. Também contribui com a literatura relacionada das anomalias de
calenddrio/padroes sazonais explorando o cross-market holiday effect, que ndo
fem sido amplamente investigado na literatura de financas e nem foi evidenciado
anteriormente no mercado brasileiro.

Do ponto de vista pratico, hd contribuicdes relacionadas as estratégias de
negociacdo e decisdes de investimento de investidores individuais e gestores de
carteiras. Sob a perspectiva dos investidores, argumenta-se que esses poderiam
tentar explorar a anomalia/sazonalidade que estudamos para obter retornos
anormais ou em excesso, comprando acdes na bolsa brasileira antes do inicio de
um feriado nos Estados Unidos e vendendo-as perto (ou no) final do feriado,
gerando lucro com as diferencas de preco (no entanto, € importante observar
que os custos de transacdo precisam ser considerados nesse cendrio). Os
resultados podem também ajudar fraders e gestores de portfdlio a desenvolver
estratégias de negociacdo lucrativos ao quantificar e estimar volumes de
negociacdo antes dos efeitos do feriado internacional, a fim de prever sua
posicdo e desempenho. Ademais, o Brasil possui muitas caracteristicas que
motivam estudos relacionados ao seu mercado financeiro, como “altas taxas de
juros, maior risco-pais, fraca protecdo ao investidor e menor transparéncia em
relacdo aos paises desenvolvidos” (Brugni, Klotzle, Pinto, Favero, & Sial, 2021, p.
53).
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Este estudo expande pesquisas anteriores sobre efeitos de calenddrio,
como, por exemplo, as pesquisas de Lai e Windawati (2017), Al-Hajieh, Redhead
e Rodgers (2011) e Seyyed, Abraham e Al-Hqjji (2005), que abordam o efeito
Ramadd. Segundo Lai e Windawati (2017), uma vantagem de analisar o Ramadad
no contexto dos efeitos do calenddrio € que, durante o més sagrado mugulmano,
o mercado financeiro permanece aberto, enquanto normalmente fecha nos
outros feriados regulares (Lai & Windawati, 2017). Neste estudo, foram utilizados
dados do mercado financeiro brasileiro durante os feriados de outro pais, uma
vez que o mercado de acgdes brasileiro ndo necessariomente estd fechado
quando é feriado nos EUA. Al-Hajieh et al. (2011) afirma que o efeito Ramadan
pode estarrelacionado com o senfimento positivo dos investidores. No caso deste
estudo, hd evidéncias adicionais sobre os efeitos dos feriados que ndo estdo
necessariomente relacionados com o sentfimento do investidor, mas
possivelmente com os menores niveis de operacdes de grandes investidores de
outros paises.

2 REVISAO DA LITERATURA

Contrastando a Hipdtese do Mercado Eficiente (Fama, 1970; Fama, 1991),
que prediz que todos os retornos anormais devem ser eliminados por arbitragem,
a presenca de padrdes e sazonalidade nos retornos histéricos das agcdes tem sido
amplamente documentada em financas (Winkelried & Iberico, 2018). No escopo
desta drea da literatura, tais padroes sdo considerados anomalias sazonais ou de
calenddrio.

De todas as anomalias de calenddrio evidenciadas, a primeira a ser
detectada foi um padrdo de retornos mais elevados das acdes pertencentes ao
indice Dow Jones em dias anteriores aos feriados (Fields, 1934), o qual foi
denominado “Efeito Feriado”. Tal efeito foi definido considerando a possibilidade
de ganho no mercado de acdes com base na informacdo sobre um longo fim
de semana ou feriado (Tadepalli & Jain, 2018, p.23). Nesse sentido, os investidores
poderiam explorar esse efeito comprando acdes alguns dias antes do feriado e
vendendo-as no Ultimo pregdo anterior ao feriado.

Estudos mais recentes ampliaram o possivel efeito dos feriados, mostrando
que alguns feriados locais podem afetar os mercados de acdes de mais de uma
economia. Al-Hajieh et al. (2011), Al-Khazali (2014), Al-Ississ (2015) e Al-Khazali,
Bouri, Roubaud e Zoubi (2017), por exemplo, evidenciaram retornos de acoes
significativamente maiores durante o més sagrado do Ramadd nos mercados
financeiros muculmanos (Egito, Indonésia, Jordania, Kuwait, Maldsia, Marrocos,
Paquistdo, Catar, Ardbia Saudita, Turquia, Bahrein, Oma, Tunisia, Emirados Arabes
Unidos (Dubai)) em diferentes periodos do tempo. De acordo com esses estudos,
o efeito positivo do calenddrio do Ramada no retorno das acdes estd associado
a fatores psicoldgicos e comportamentais, como emocodes, sentimentos e humor,
do investidor (Al-Hajieh, Redhead & Rodgers, 2011; Al-Khazali, 2014; Al-Ississ, 2015;
Al-Khazali et al., 2017). Além disso, Al-Assiss (2015) sugere que outra explicacdo
para os retornos anormais durante o Ramadd poderia estar relacionada a um
prémio de liquidez exigido por investidores ativos. Nestes feriados, a maioria dos
participantes do mercado estd ausente devido d prdtica religiosa, portanto, o
volume de negdcios do mercado diminui; assim, os comerciantes receberiam
retornos mais elevados devido a diminuicdo da liquidez (Al-Assiss, 2015).
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O festival do Ano Novo Chinés — quando o mercado de acdes da China
fica fechado por uma semana — também pode afetar o preco das acdes nos
mercados asiaticos (Wu, 2013; Yuan & Gupta, 2014). Wu (2013) evidenciou maior
retorno antes do festival e menor retorno apds o festival em acdes chinesas
negociadas nos Estados Unidos, o que pode ser explicado por um sentimento
positivo de feriado antes do feriado. Yuan & Gupta (2014) encontfraram o efeito
do feriado nos retornos das acdes em sete mercados (China, Hong Kong, Japdo,
Maldsia, Cingapura, Coreia do Sul e Taiwan). No entanto, os autores ndo baseiam
a explicacdo de seus achados em aspectos de financas comportamentais; eles
sugerem que os resultados estdo associados ao aumento do prémio de risco.

Considerando a perspectiva de um possivel efeito cross-market entre
feriados locais de alguns paises e o retorno das acdes de outros mercados
financeiros, foram pesquisados artigos recentes relevantes sobre o assunto nas
principais bases de dados internacionais de pesquisa cientifica - Science Direct,
Wiley, Scopus, JSTOR, Taylor & Francis e Emerald. Foram encontrados apenas dois
estudos abordando a transmissdo de informacdes entre mercados internacionais
em casos de feriados nacionais (Batrinca et al., 2018; Casado et al., 2013).

Casado et al. (2013) inovam ao revelar o efeito dos feriados norte-
americanos nos mercados europeus — Franca, Alemanha, bolsa da zona euro,
Reino Unido, Espanha — ao aumentar a taxa de retorno e diminuir a volatilidade
durante os dias que a Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) estd fechada.
Segundo os autores, tais padrdes sdo consequéncias de mudancas no fluxo de
informacodes publicas e no mix de investidores na época dos feriados americanos.

A ideia de Casado et al. (2013) € que os investidores institucionais,
considerados fraders sofisticados, representam a maior parte dos investidores
americanos que negociam em paises estrangeiros. A auséncia deles altera o mix
de investidores em outras bolsas de valores, que passam a ser compostas
majoritariomente por noise fraders. Como resultado, o risco do noise trader
aumenta, fazendo com que o retorno também aumente.

Outra possivel explicacdo para cross-market holiday effect pode ser a
reducdo do fluxo de informacdes entre as bolsas americanas e outras bolsas, ja
que a NYSE estd fechada para negociacdo. Além disso, os investidores em outros
mercados financeiros ndo precisariom lidar ou reagir das variacoes
macroecondmicas provenientes da economia lider mundial (Casado et al., 2013).

Na mesma linha, o inédito estudo de Batrinca et al. (2018) investiga se o
menor volume negociado em uma determinada bolsa de valores pode estar
associado d ndo negociacdo de um ou mais mercados externos. Os resultados
indicam a existéncia de uma relacdo negativa entre o cross-market holiday effect
e 0 volume negociado nos mercados europeus. A pesquisa também mostrou que
o efeito € mais forte quando é originado em mercados maiores, como Estados
Unidos, Reino Unido, Alemanha ou Itdlia. Em contrapartida, outros mercados sdo
mais suscetiveis a serem afetados pelo fenémeno, como Bélgica, Espanha,
Franca, Hungria, Holanda, Portugal e Africa do Sul. Para os autores, os resultados
empiricos ddo suporte d literatura que evidencia a existéncia de um efeito de
contdgio e transmissdo entre os mercados financeiros infernacionais.

Considerando as perspectivas apresentadas pelos estudos de Batfrinca et
al. (2018) e Casado et al. (2013), argumenta-se que o cross-market holiday effect
também poderia ser estendido ao mercado financeiro brasileiro. Tal hipdtese se
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baseia na crescente insercdo do mercado financeiro brasileiro no contexto
infernacional, conforme os numeros ilustram: o fluxo de investimentos em ativos
financeiros brasileiros cresceu expressivamente nos Ultimos anos; passou de 669
bilhdes de ddlares em 2004 para 1,8 triihdo de ddlares em 2016 (Bacen, 2017).
Segundo a BM&FBovespa (2017), os investidores estrangeiros detinham 52,3% do
total negociado na Bolsa de Valores brasileira (B3) em 2016. Além disso, uma
pesquisa realizada pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI) mostra que o Brasil
ocupou a 8% posicdo lugar no ranking dos principais paises de destino de
investimentos em portfélio (FMI, 2017).

Nesse sentfido, este estudo sugere que i) a reducdo do volume de
informacodes sobre noticias macroecondmicas e dados do mercado de acodes
provenientes da principal economia mundial (dos Estados Unidos) e ii) a auséncia
de fraders e investidores institucionais de grandes mercados pode reduzir o
volume de negociacdo e aumentar o retorno das acdes listadas na bolsa de
valores brasileira.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Dados sobre precos didrios de acdes e volume negociado foram obtidos
no banco de dados do Economatica. Com base nos precos didrios das acoes,
foram calculados os log-retornos didrios a serem usados na andlise quantitativa. E
importante observar que os precos das acoes foram ajustados pelo pagamento
de dividendos e ocorréncia de desdobramentos. Os valores foram considerados
na moeda original. Quanto ao volume negociado, este representa o volume total
(em R$) negociado por acdo, a cada dia. Para evitar diferencas de escala, foi
usado o logaritmo natural do volume didrio. Estudos anteriores (como Murcia &
Machado, 2013) também usaram informacdes relacionadas ao volume para
construir uma proxy para liquidez.

O periodo do estudo abrange os dias Uteis de 2 de janeiro de 2009 a 6 de
dezembro de 2021. Apenas as acdes com retornos didrios para todo o periodo
foram incluidas na amostra do estudo. Além disso, visando evitar um potencial
viés de acdes com baixo nivel de negociacdo, para que determinada acdo fosse
incluida na amostra, esta deveria apresentar volume negociado maior que zero
em todos os dias do estudo e ter valor de mercado ndo nulo no final do ano. Por
fim, para as empresas que apresentaram mais de uma acdo pertencente G
amostra, foi selecionado a acdo com maior volume médio negociado. A amostra
final foi composta por 80 acdes de diferentes empresas.

Testou-se o efeito dos feriados norte americanos sobre o volume negociado
na bolsa brasileira e nos retornos didrios das acdes das empresas listadas
localmente; ressalta-se que os feriados norte-americanos representam feriados
nos EUA, mas dias Uteis no Brasil (havendo negociacdo na bolsa). Para definicdo
dos feriados nacionais nos EUA, foram considerados os dias em que a NYSE (Bolsa
de Valores de Nova York) esteve fechada para negociacdo (exceto os dias de
final de semana). Portanto, criou-se uma varidvel dummy para representar os
feriados nacionais dos EUA; a varidvel dummy recebe valor igual a 1 se o dia for
feriado nacional nos EUA e se for um dia Util de negociacdo no Brasil, e zero caso
contrdrio. Como varidvel de controle, utiliza-se varidvel dummy para as segundas-
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feiras (varidvel dummy que recebe 1 para as segundas-feiras e 0 para os demais
dias da semana).

O cross-market holiday effect foi testado por meio de andlise de séries
temporais, usando um modelo ARMA, que combina caracteristicas
autorregressivas e médias moveis (Yaffee & McGee, 2000). Estudos anteriores
também usaram modelos ARMA para testar a eficiéncia do mercado no Brasil
(Gaio, Alves, & Pimenta Junior, 2009; Campos, Lamounier, & Bressan, 2015). Tendo
em vista que a volatilidade no mercado financeiro tende a se agrupar (Poon,
2005), o modelo de Heterocedasticidade Condicional AutoRegressiva
Generalizada (GARCH) também foi utilizado; neste caso particular, um modelo
ARMA-GARCH. Considerando que um GARCH(1,1) representa “a estrutura mais
popular para muitas séries temporais financeiras” (Poon, 2005, p. 40), tal modelo
foi usado para cumprir o objetivo do estudo.

Para cada acdo, os coeficientes foram estimados para um grupo de 24
modelos, conforme apresentado na Tabela 1, incluindo duas varidveis
independentes (as dummies para feriados e segundas-feiras). A selecdo do
modelo mais adequado por acdo foi baseada no Critério de Informacdo de
Akaike, seguindo o procedimento empregado por Campos et al. (2015). Com
uma amostra composta por 80 acodes, 1.920 modelos foram estimados.

Tabela 1

Modelos de séries temporais considerados

Modelo Modelo Modelo

1 ARMA(0,1) 9 ARMA(0,1)-GARCH(1,0) 17 ARMA(0,1)-GARCH(1,1)
2 ARMA(0,2) 10 ARMA(0,2)-GARCH(1,0) 18 ARMA(0,2)-GARCH(1,1)
3 ARMA(1,0) 11 ARMA(1,0)-GARCH(1,0) 19 ARMA(1,0)-GARCH(1,1)
4  ARMA(L1) 12 ARMA(1,1)-GARCH(1,0) 20 ARMA(1,1)-GARCH(1,1)
5 ARMA(1,2) 13 ARMA(1,2)-GARCH(1,0) 21 ARMA(1,2)-GARCH(1,1)
6 ARMA(2,0) 14 ARMA(2,0)-GARCH(1,0) 22 ARMA(2,0-GARCH(1,1)
7 ARMA(21) 15 ARMA(2,1)-GARCH(1,0) 23 ARMA(2,1)-GARCH(1,1)
8 ARMA(22) 16 ARMA(2,2)-GARCH(1,0) 24 ARMA (2,2)-GARCH(1,1)

Notas: 24 modelos foram estimados para cada a¢cdo da amostra. O modelo mais apropriado
foi selecionado com base no Critério de Informacdo de Akaike.
Fonte: Elaborada pelos autores

Apds estimar os coeficientes dos 1.920 modelos e selecionar o modelo mais
adequado para cada acdo (portanto, 80 modelos, j& que a amostra contém 80
acodes diferentes), gerou-se uma tabela indicando o niUmero de coeficientes
positivos e negativos para as varidveis independentes (feriados nos EUA e
segundas-feiras) que foram significativos a 5%, tanto em volume quanto em log-
retorno.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 2 contém as estatisticas descritivas das varidveis do estudo. Cerca
de 20% dos dias da semana do periodo amostral sdo segundas-feiras (0,199) e o
log-retorno médio didrio das acdes da amostra é de 0,04%. Para obter tal média,
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primeiro calculou-se a média de log-retorno de cada acdo; em seguida,
calculou-se o valor médio para as 80 acdes, conforme relatado no Painel A da
Tabela 2. Considerando uma andlise por dia da semana, o Apéndice A fornece
evidéncias iniciais de que tanto o volume negociado quanto o retorno das acoes
no Brasil sGdo afetados pelos feriados norte-americanos.

Tabela 2

Estatisticas descritivas

O painel A desta tabela informa os valores médios das estatisticas descritivas da série temporal
para cada acdo. Por exemplo, para cada acdo, calculou-se o volume médio didrio, sendo
obtidos 80 valores diferentes (uma média para cada agdo, pois cada acdo possui 3.197
observacdes de volume didrio) - entdo, foi calculado a média das 80 médias. Seguindo tal
raciocinio, calculou-se o Desvio Padrdo do volume didrio para cada acdo (um cdlculo de
desvio padrdo para cada acdo, pois cada acdo tem 3.197 observacdes para o volume
didrio) - entdo, a média desses 80 desvios padrdo foi calculado; o mesmo raciocinio foi
empregado para as estatisticas de Minimo e Maximo no Painel A desta Tabela, bem como
para as estatisticas relacionadas & varidvel Retorno Didrio.

Painel A
Variawis Média da Média do Média do Média do
Média D.P. Min. Max.
Volume (Log) 80 16,593 1,139 12,259 20,228
Retorno Diario (Log) 80 0,040 2,689 -23,958 22,317
Painel B
P o Frequéncia
V M
ariaweis n gdia Dummy = 1 Dummy =0
USA 3.197 0,024 78 3.119
Segunda-Feira  3.197 0,199 637 2.560

Notas: Volume (Log) = representa o logaritmo natural do volume didrio negociado para a
respectiva acdo da amostra; Retorno Didrio (Log) = representa o log-retorno didrio das acdes
da amostra; EUA = & uma varidvel dummy que recebe valor = 1 se o dia for feriado nacional
nos EUA e dia Util (com negociacdo) no Brasil, e zero caso contrdrio; Segunda-feira = é uma
varidvel dummy que recebe valor = 1 para os dias que sdo segundas-feiras e zero nos demais
casos; o periodo amostral € de 02 de janeiro de 2009 a 06 de dezembro de 2021.

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com o Painel A (Apéndice A), nota-se que os feriados nos EUA
impactam o volume negociado no Brasil, uma vez que esta varidvel é
consideravelmente menor durante os feriados dos EUA em comparacdo com os
outros dias da semana. Nota-se também, pelo Painel B (Apéndice A), que o
menor nivel de volume negociado no mercado de acdes brasileiro parece
apresentar alguns beneficios para os investidores locais, uma vez que, nesses dias,
eles podem obter niveis mais altos de retorno das acdes. Esta evidéncia é
equivalente para todos os dias da semana.

Os Painéis A e B (Apéndice A) sugerem que os investidores estrangeiros
parecem reduzir (ou ndo desenvolver) suas negociacdes no Brasil quando é
feriado em suas bolsas locais (nos EUA, no caso deste estudo). Portanto, o volume
de recursos financeiros no mercado de acdes brasileiro tende a ser menor durante
os feriados americanos.

Os resultados disponiveis no Apéndice A sdo sugestivos, mais ainda sdo
descritivos sobre o possivel efeito. Foi utilizado, entdo, um conjunto de modelos de
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séries temporais para analisar a relacdo entre os feriados norte-americanos e as
variaveis volume negociado e retornos didrios. Conforme explicado na secdo de
métodos, estimou-se 1.920 modelos de séries temporais (24 modelos para cada
uma das 80 acdes, conforme relatado na Tabela 1). Selecionamos o modelo mais
adequado para cada acdo com base no Critério de Informacdo de Akaike.

A Tabela 3 resume esses resultados, considerando tfambém uma varidvel de
confrole para as segundas-feiras. A diferenca entre o volume negociado (log) em
dias normais de semana e dias em que hd feriado norte-americano € negativa e
estatisticamente significante a 5% em 96,3% dos modelos estimados. Essa
diferenca confirma as evidéncias descritivas obtidas no Painel A do Apéndice A.
Ou seja, hd niveis menores de volume negociado na bolsa brasileira quando é
feriado nos EUA (ver Painel A da Tabela 3).

Tabela 3
Resultado das regressdes — Cross-market holiday effect
Painel A Var. Dep. = Volume (Log)
Variawis N° Coef. Positivos N° Coef. Negativos
Significativos a 5% Significativos a 5%
USA 0 0,0% 77 96,3%
Segunda-feira 0 0,0% 71 88,8%
Painel B Var. Dep. = Retorno Diario (Log)
Varidwis N° Coef. Positivos N° Coef. Negativos
Significativos a 5% Significativos a 5%
USA 1 13,8% 0 0,0%
Segunda-feira 4 5,0% 8 10,0%

Notas: Volume (Log) = representa o logaritmo natural do volume didrio negociado da
respectiva acdo da amostra; Retorno Didrio (Log) = representa o log-retorno didrio das acoes
da amostra; EUA = & uma varidvel dummy que recebe valor = 1 se o dia for feriado nacional
nos EUA e dia Util (com negociacdo) no Brasil, e zero caso contrdrio; Segunda-feira = é uma
varidvel dummy que recebe valor = 1 para os dias que sdo segundas-feiras e zero nos demais
casos; o periodo amostral é de 02 de janeiro de 2009 a 06 de dezembro de 2021. Para as
estimacdes com Volume (Log) como varidvel dependente, o modelo mais frequente foi o

ARMA(2,2)-GARCH(1,1); para as estimacdes com Retorno Didrio (Log) como varidvel
dependente, os modelos mais frequentes foram ARMA(2,2)-GARCH(1,1), ARMA(1,1)-
GARCH(1,1) e ARMA(0,1)-GARCH(1,1) = A Tabela 1 indica os 24 modelos considerados nesta

pesquisa; o Critério de Informacdo de Akaike foi utilizado para selecionar o modelo mais
adequado para cada acdo.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Ao utilizar a varidvel dependente de retornos didrios (ver Painel B da Tabela
3), observa-se o efeito positivo da varidvel feriado norte-americano na varidvel
dependente, mas para um nUmero relativamente pequeno de acodes (13,8% da
amostra). Ou seja, nos dias de feriado nos EUA, os investidores locais (brasileiros)
podem obter niveis mais altos de retorno em algumas acdes brasileiras. Este
resultfado estd parcialmente de acordo com a andlise descritiva feita no
Apéndice A. Casado et al. (2013) e Batrinca et al. (2018), observaram a presenca
de refornos positivos no mercado de acodes europeu quando O mercado
americano esteve fechado. Portanto, os resultados deste estudo estdo
parcialmente de acordo com o estudo de Casado et al. (2013), que também
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indica a relev@ncia dos investidores estrangeiros para o comportamento das
bolsas de valores, mesmo para agcoes de paises estrangeiros, especificamente em
relacdo ao volume negociado.

Os principais resultados deste artigo também podem ser explicados pelas
consideracoes feitas por Casado et al. (2013), especialmente com base em seus
dois argumentos de que: i) o volume diminui porque hd menos investidores
institucionais operando no mercado (Casado et al., 2013); e ii) menos informacdes
macroecondmicas estdo disponiveis nos dias em que é feriado nos Estados
Unidos, o que afeta o fluxo de informacdes publicas (Casado et al., 2013).

Também é importante notar que o efeito das segundas-feiras no volume
negociado e nos retornos didrios estd parcialmente de acordo com pesquisas
anteriores (como French, 1980; Keim & Stambaugh, 1984; Jain & Joh, 1988;
Lakonishok & Maberly, 1990; Choudhary & Choudhary, 2008, Mamede &
Malaquias, 2017). Ou seja, na segunda-feira, tanto o volume negociado quanto
o retorno das acdes sGo menores no mercado financeiro brasileiro (a variavel
segunda-feira foi negativa e significativa para apenas 10,0% das acdes da
amostra). No mercado brasileiro, pesquisas anteriores também identificaram
resultados equivalentes quanto ao efeito segunda-feira (Costa Junior, 1990; Silva
et al., 2013).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi testar o efeito dos feriados norte-americanos
sobre o volume negociado e retornos didrios das acdes das empresas brasileiras
listadas na B3. Este estudo expande pesquisas anteriores sobre efeitos de
calenddrio, mostrando que o efeito dos feriados também pode expandir as
fronteiras dos mercados locais (Casado et al., 2013), especialmente quando
consideramos o “cross-market holiday effect”, proposto por Batrinca et al. (2018).

Os principais resultados do estudo indicam que durante feriados no exterior
(ou seja, quando ha feriado nos EUA) o volume negociado na bolsa brasileira é
consideravelmente menor. As datas dos feriados representam informacoes
puUblicas que podem ser obtidas com baixo custo e essas informagcdes podem
orientar as decisdes dos investidores de forma a otimizar a alocacdo de carteiras.
O resultado encontrado pode estar relacionado tanto ao menor nivel de
informacdo publica disponivel no mercado durante os feriados americanos
qguanto ao nUmero de investidores que atuam no mercado de acdes, conforme
discutido em Casado et al. (2013).

A principal confribuicdo deste artigo € mostrar que os mercados
emergentes podem ser afetados pelos padrdoes de calenddrio de outros paises
desenvolvidos, uma vez que os investidores desses mercados podem buscar obter
os beneficios da diversificacdo internacional por meio de investimentos no
exterior. Os feriados americanos parecem afetar o mercado de acdes brasileiro
por meio da reducdo do volume negociado em muitas acdes brasileiras.

Além disso, este artigo contribui para pesquisas anteriores relacionadas aos
efeitos do calenddario, como a pesquisa de Lai e Windawati (2017), Al-Hajieh et al.
(2011) e Seyyed et al. (2005), que abordam o feriado do Ramada e relacionam
os efeitos em outros mercados financeiros a razdes comportamentais. Este estudo
complementa esse argumento ao mostrar que o efeito dos feriados ndo estd
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necessariomente relacionado ao sentimento do investidor, mas pode estar
relacionado aos menores niveis de operacdoes de grandes investidores de outros
paises.

Observando as consideracdes de Batrinca et al. (2018), poucos estudos
exploraram esse fendbmeno. Portanto, até onde pudemos pesquisar, este € o
primeiro estudo que aborda o cross-market holiday effect na América Lating,
especificamente no Brasil. Em relacdo a estudos futuros, recomenda-se uma
andlise do cross-market holiday effect considerando também os feriados de
outras economias desenvolvidas. Outros métodos de estimacdo também
poderiam ser empregados para analisar a persisténcia dos resulfados obtidos
neste trabalho. Além disso, sugerimos para estudos futuros a andlise dos feriados
americanos na bolsa de valores de outros paises da América Latina, pois existem
outros paises emergentes nos quais investidores estrangeiros podem buscar
investir para obter os beneficios da diversificacdo internacional. Outra
recomendacdo para trabalhos futuros € a andlise de algumas caracteristicas dos
paises que podem estar relacionadas com um maior (ou menor) nivel do efeito
cross-market holiday.

Algumas limitacdes do estudo precisam ser mencionadas: a primeira € a
auséncia de consideracdo dos custos de fransacdo durante a andlise. Os
resultados indicam algumas oportunidades potenciais para obter retornos
positivos no mercado de acodes brasileiro, mas esses resultfados podem ser
diferentes considerando a presenca de custos de transacdo. Novos estudos
podem abordar esta questdo. Além disso, as conclusdes se baseiam nos
procedimentos quantitativos empregados nesta pesquisa. Por fim, o critério
utilizado para selecionar uma amostra adequada pode afetar os principais
resultados deste estudo, uma vez que as empresas que iniciaram suas atividades
ou foram encerradas durante o periodo do estudo ndo foram incluidas na andlise
(uma espécie de viés de sobrevivéncial).
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Apéndice A
Retornos e Volume de Negociacdo médios, por dia da semana
17.0 Painel A: Volume (Log) Painel B: Retorno Diério (Log)

1.2%
1.0%

16,5 0,8%
0,6%
16,0
0,4%
0,2%
15,5 )
Seg -0,2%

150 Ter Qua Qui Sex Seg Ter Qua Qui Sex
B Nao-Feriados DO Feriados ® Nao-Feriados O Feriados

Notas: O Painel A do Apéndice A indica a média didria do Volume (Log), que € o logaritmo
natural do Volume Negociado a cada dia; O Painel B do Apéndice A indica os retornos
médios de log em cada dia da semana; no caso deste Apéndice, consideramos todos os
feriados nos EUA juntos em uma varidvel dummy (recebe 1 em dias de semana que sdo
feriados nos EUA e 0, caso contrdrio).

Fonte: Elaborada pelos autores.
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