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1. RESUMO EXECUTIVO

As cooperativas de crédito sao importantes na mitigacao de restricao de crédito, sobretudo
em locais com escassez de servigos bancarios. Nesse sentido, este trabalho procura investigar
o impacto do Programa de Capitalizacao de Cooperativas de Crédito (BNDES Procapcred)
sobre o fortalecimento das cooperativas apoiadas, observando dados em nivel municipal. O
programa se baseia na concessao de financiamentos para a aquisi¢ao de cotas-parte de coope-
rativas singulares de crédito por parte dos cooperados, de modo que os recursos contratados
sao transferidos a cooperativa emissora. A operacionalizacao do programa é feita pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), por meio de operagdes indiretas.
De 2006 a 2024, o BNDES Procapcred realizou 504.453 operagoes com 386.983 cooperados
distintos em 818 municipios, com um total de RS 6,2 bilhdes de recursos liberados, de acordo
com valores deflacionados referentes a 2024.

A avaliacao considerou o apoio financeiro entre 2015 e 2023 e verificou que o BNDES Procap-
cred alcancou seus objetivos. O apoio esta associado a um crescimento do nimero total de
cooperados de +30,1%, com destaque para pessoas fisicas (+31,7%), além do crescimento do
ntimero de cooperados com conta corrente (+23,7%), com deposito a prazo (+38,8%) e com
operacoes de crédito (+66,5%). Foram observados efeitos maiores para os apoios de maior
intensidade e para os municipios de menor porte populacional, menor nivel de hierarquia
urbana (isto é, de menor centralidade e maior dependéncia de servigos prestados em outras
localidades), menor Indice de Desenvolvimento Humano Municipal (IDHM) e menor nivel de
profundidade do mercado de crédito bancario. Ou seja, os municipios mais beneficiados pelo
programa sao exatamente aqueles menos desenvolvidos e com maior tendéncia a sofrerem

com restricao de crédito.

Portanto, os resultados obtidos nesta avaliacao apontam a importancia de manter e expandir
o BNDES Procapcred, estendendo sua cobertura pelo territério brasileiro, de modo a atender
municipios cujas caracteristicas estejam associadas a maior restricao de crédito de outras

fontes além das cooperativas.
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2. INTRODUCAO

O BNDES Procapcred € um programa criado em 2006 com o objetivo de promover o forta-
lecimento da estrutura patrimonial das cooperativas de crédito brasileiras. Ele se baseia na
concessao de financiamentos para aquisicao de cotas-parte de cooperativas singulares de
crédito por parte dos cooperados, de modo que os recursos contratados sao transferidos
a cooperativa emissora. A operacionalizagdo do programa ¢ feita pelo BNDES, por meio de
operacoes indiretas, realizadas a partir da parceria com uma rede de agentes financeiros
credenciados, os quais sao responsaveis pela analise dos projetos e pela negociacao de con-
digoes com os clientes.

De 2006 a 2024, o BNDES Procapcred realizou 504.453 operacgoes com 386.983 cooperados
distintos em 818 municipios, com um total de RS 6,2 bilhdes de recursos liberados, em valores
de 2024. Das operacoes, cerca de 20% foram realizadas com clientes recorrentes, ou seja, que
acessaram mais de uma vez o programa. A maior parte dos clientes € composta por pessoas
fisicas e pessoas juridicas de micro e pequeno porte. Segundo estudo empirico anterior
(Martini et al., 2023), o BNDES Procapcred teve importante efeito anticiclico na oferta de
crédito durante a crise econdmica provocada pela pandemia de Covid-19 (2020-2021).

Este trabalho procura investigar o impacto do BNDES Procapcred no fortalecimento das
cooperativas de crédito apoiadas. Como as cooperativas sao instituicdes importantes para a
mitigacao da restricao de crédito nas economias em desenvolvimento, e a restri¢ao de crédito
no Brasil é em parte influenciada pela disponibilidade de servigos financeiros em nivel local,
optou-se pela analise em nivel municipal. Trata-se de um trabalho pioneiro, na medida em
que estima o efeito da intervencao para um longo periodo, permitindo identificar efeitos de
longo prazo do programa. Para tal proposito, utiliza-se metodologia baseada no modelo de
diferenga em diferengas escalonado, proposto em Callaway e Sant’Anna (2021).

Foram investigados os efeitos no nimero total de cooperados membros (tanto pessoas fisicas
como pessoas juridicas), como também no nimero de cooperados que fizeram operagoes
financeiras com suas cooperativas, tais como depositos a prazo e operagoes de crédito. Para
isso, os dados das operagdes do BNDES Procapcred no periodo de 2015 a 2023 foram cruzados
com dados do Banco Central do Brasil - BCB (Cooperados por Municipio e Estban), do Tesouro
Nacional (Finangas Municipais - Finbra), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) e do Programa das Nagoes Unidas para o Desenvolvimento (Pnud).

A avaliacao verificou que o BNDES Procapcred foi efetivo em relacao as variaveis consideradas.
O apoio pelo programa esta associado ao crescimento do nimero total de cooperados nos
municipios, sobretudo de pessoas fisicas, e do nimero de cooperados com conta corrente,
com deposito a prazo e com operagoes de crédito. Foram observados efeitos maiores para os
apoios de maior intensidade e para os municipios de menor porte populacional, menor nivel de
hierarquia urbana (isto é, de menor centralidade e maior dependéncia de servicos prestados
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em outras localidades), menor Indice de Desenvolvimento Humano Municipal (IDHM) e menor
nivel de profundidade do mercado de crédito bancério.

Este relatdrio esta organizado da seguinte maneira: esta introducao é seguida por uma revisao
bibliografica - tedrica e empirica -, que inclui a descri¢do do BNDES Procapcred e a evolu-
¢ao de suas operacdes ao longo do tempo, além de descrever a importancia econdmica das
cooperativas de crédito. Depois, apresentam-se a base de dados, as variaveis de resultado
da avaliacao e as estatisticas descritivas. Posteriormente, descreve-se a metodologia. Os
resultados sao descritos em seguida, incluindo os efeitos médios do tratamento e os efeitos
dindmicos em relagdo ao ano do primeiro apoio para cada municipio (estudo de eventos).
Também sao apresentados os resultados desagregados em funcao de heterogeneidades de
intensidade do apoio e de caracteristicas dos municipios, assim como testes de robustez das
estimativas. Por fim, sao apresentadas as consideragdes finais, tanto por parte do Departa-
mento de Analise e Avaliacdo de Politicas Ptblicas (DEAP) da Area de Planejamento Estratégico
(AP), responsavel pela elaboragao deste estudo, como da Area de Operacdes e Canais Digitais
(ADIG), responsavel pela operacionaliza¢ao do programa.
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3. CONTEXTO

3.1. Descricao do programa

Cooperativas sao sociedades de pessoas constituidas para prestar servigos aos associados,
sem objetivo de lucro." As cooperativas de crédito, por sua vez, sao institui¢coes financeiras
formadas pela associacao de pessoas para prestar servicos financeiros exclusivamente aos seus
associados. Dentre os servigos, cabe destacar a concessao de crédito, captacao de depodsitos
a vista e a prazo, cheques, prestacao de servicos de cobranga, de custodia e de recebimentos,
e pagamentos por conta de terceiros sob convénio com institui¢des financeiras publicas e
privadas e de correspondente no pais, além de outras operagoes especificas e atribuicoes
estabelecidas na legislacao em vigor (Pinheiro, 2008). Tendo em vista a importancia dessas
instituicoes, o Programa de Capitalizagao de Cooperativas de Crédito (Procapcred) foi insti-
tuido e regulamentado originalmente em 8 de fevereiro de 2006 pela Resolugao do Conselho
Monetario Nacional (CMN) 3.346 (BCB, 2006), com o objetivo de promover o fortalecimento
da estrutura patrimonial das cooperativas de crédito.

O programa funciona por meio da concessao, diretamente aos cooperados, de financiamentos
para aquisicao de cotas-partes? de cooperativas singulares de crédito® com mais de um ano
de atividade. Uma vez contratado o financiamento, os recursos sao imediatamente trans-
feridos a cooperativa emissora das cotas-partes financiadas, que procedera ao registro da
respectiva integralizacao no seu capital social em nome do referido cooperado, para quem os
recursos sao depositados em uma conta capital individual, possibilitando-lhe o recebimento
dos respectivos rendimentos. Segundo a resolucao, podem ser beneficiarios do Procapcred
os cooperados ja credenciados, tanto pessoas fisicas quanto pessoas juridicas dedicadas a
atividades de producao rural, pesqueira ou industrial, comércio ou servicos.

1 Conforme a Lei 5.764/1971, que define a Politica Nacional do Cooperativismo (BRASIL, 1971).

2 Cotas-partes sao parcelas do capital social da cooperativa. Elas conferem direitos e deveres ao cooperado e
ndo tém o objetivo de gerar lucro individual. Além disso, podem ser utilizadas como forma de financiamento
de projetos.

3 A Politica Nacional do Cooperativismo institui trés tipos de cooperativas de crédito: singulares, centrais ou
federagdes de cooperativas, e confederagdes de cooperativas. As cooperativas singulares sao constituidas por,
no minimo, vinte pessoas fisicas, sendo permitida a participacdo de pessoas juridicas cujas atividades econémicas
sejam correlacionadas as das pessoas fisicas e se caracterizem pela prestacdo direta de servicos aos associados. As
cooperativas centrais ou federacdes de cooperativas sdo constituidas de, no minimo, trés cooperativas singulares,
podendo, excepcionalmente, admitir associados individuais, e visam organizar os servi¢os econémicos e
assistenciais de interesse das filiadas, integrando e orientando suas atividades, bem como facilitando a utilizacdo
reciproca dos servicos, o que permite ganhos de escala. Finalmente, as confederagdes de cooperativas sao
constituidas de pelo menos trés federacoes de cooperativas e buscam coordenar as atividades das filiadas, nos
casos em que o vulto dos empreendimentos transcender o ambito de capacidade ou conveniéncia de atuacdo
das centrais e federacoes.



As operagoes do BNDES Procapcred utilizam recursos do BNDES, que também assumiu a funcao
de regulamentar as condicoes financeiras do programa.* O BNDES Procapcred é executado
pelo Banco por meio de operagdes indiretas, que sao realizadas em parceria com uma rede
de institui¢Oes financeiras credenciadas que atuam como agentes repassadores. O agente
repassador é responsavel pela analise do financiamento e assume o risco de inadimpléncia, de
modo que tem a prerrogativa da aprovagao do crédito. Além disso, as cotas-partes adquiridas
mediante financiamento do BNDES Procapcred, bem como com recursos proprios em con-
trapartida da beneficiaria, devem permanecer integradas ao capital da cooperativa emissora
até a quitacao da respectiva operacao de crédito.

De acordo com a Circular SUP/ADIG 4 /2024-BNDES® e posteriores alteracgoes, as condigoes
de financiamento se baseiam em taxas de juros compostas por: (i) custo financeiro base do
BNDES (Taxa Fixa BNDES - TFB, Taxa de Longo Prazo - TLP, Selic, Taxa de Letras de Crédito
do Desenvolvimento - LCD, Taxa Fixa Composta ou Taxa Fixa Composta MPME); (ii) remu-
neracao do BNDES de 1,35% ao ano (ou 0,95% ao ano para cooperados residentes ou com
sede nas regioes Norte e Nordeste); e (iii) taxa do agente financeiro, limitada a 3% ao ano. O
financiamento tem participacao de até 100% das cotas-partes adquiridas. O valor maximo de
financiamento por cliente é de RS 100 mil a cada 24 meses. Além disso, o somatorio dos valores
basicos de cada cooperativa, relativos aos saldos dos financiamentos “em ser” concedidos aos
respectivos associados, nao deve exceder 100% do seu patrimonio de referéncia (PR). O prazo
da operacao € de até 15 anos para cooperados residentes ou com sede nas regides Norte e
Nordeste, e até 12 anos para cooperados das demais regioes, incluidos até dois anos de caréncia.

No periodo coberto pela base de dados (2006-2024), o BNDES Procapcred realizou 504.453 ope-
racdes com 386.983 clientes distintos em 818 municipios, com distribui¢ao temporal conforme
mostra o Grafico 1. O valor liberado chegou a RS 6,2 bilhdes.® O ano com mais operacgdes foi
2024, com mais de 65 mil clientes atendidos e valor liberado total de RS 1,3 bilhdo. Cerca de
20% das operagoes foram realizadas com clientes recorrentes.

4  Em 2015, por meio da Resolucdo 4.406, de 23 de abril 2015, o CMN revogou o programa. Porém, considerando
o potencial de contribuicdo das cooperativas de crédito para desconcentragao bancaria e pulverizacdo do crédito,
especialmente destinados a pessoas de menor porte econémico (publico tradicionalmente apoiado pelo Banco
na modalidade indireta), o BNDES manteve a esséncia do desenho original do programa em seu portfélio,
renomeando-o para Programa BNDES de Capitalizacdo de Cooperativas de Crédito, o BNDES Procapcred.

5 Ressalta-se que as condi¢bes do programa variaram durante o periodo analisado pela avaliacdo.

6 Todos os valores monetarios foram deflacionados de acordo com o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) referente a dezembro de 2024.
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GRAFICO 1 ¢ BNDES PROCAPCRED: VALOR LIBERADO E NUMERO DE CLIENTES POR ANO (2006-2024)
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Fonte: Elaboracao prépria.

A maior parte das operacoes do BNDES Procapcred foi realizada com pessoas fisicas (PF),
conforme mostra o Grafico 2. Foram realizadas 436.911 operacdes com PFs, com 327.433
clientes em 814 municipios e RS 5 bilhdes liberados no total, ante 67.542 operagdes com pes-
soas juridicas (PJ), com 51.991 clientes atendidos em 439 municipios e RS 1,2 bilhdo liberado.
As operagoes com PJs se tornaram relativamente mais frequentes a partir de 2021. A taxa de
recorréncia de operacdes com os mesmos clientes foi de 21,6% para PFs e de 11% para PJs.

GRAFICO 2 e BNDES PROCAPCRED: VALOR LIBERADO E NUMERO DE CLIENTES DE ACORDO COM
TIPO DE CLIENTE E ANO (2006-2024)
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Fonte: Elaboracao prépria.
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A maior parte das operagoes foi feita com clientes de porte micro (total de 472.840 operacoes,
com 361.113 clientes em 816 municipios), conforme mostra o Grafico 3. A maior parte dos
recursos liberados também foi direcionada para clientes desse porte (RS 5,4 bilhdes). A taxa
de recorréncia das operagoes entre os clientes de porte micro foi de 20,3%. Em relagao aos
demais portes, nao passou dos 6%.

GRAFICO 3 e BNDES PROCAPCRED: VALOR LIBERADO E NUMERO DE CLIENTES DE ACORDO COM
PORTE DE CLIENTE E ANO (2006-2024)
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Fonte: Elaboracao propria.

O BNDES Procapcred é baseado em operacdes indiretas, portanto elas sao executadas por uma
rede de agentes financeiros parceiros do Banco. Um total de dez agentes fizeram operacoes
com o BNDES Procapcred, conforme mostra o Grafico 4. Desses, os destaques sao o Sistema
de Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob) (105.216 operagoes, com 91.935 clientes em
457 municipios e RS 2,1 bilhdes liberados) e o Sistema de Cooperativas de Crédito Rural com
Interagao Solidaria (Cresol) Baser (179.162 operagoes, com 116.622 clientes em 123 municipios
e RS 1,3 bilhao liberado). Outro destaque é a participagao do Sistema de Crédito Cooperativo
(Sicredi) em 2024 (22.658 operagdes, com 22.170 clientes em 34 municipios e RS 474 milhoes
liberados), que resultou no maior volume liberado por um agente financeiro em um tnico ano
em toda a base de dados. Em relacao a recorréncia de operagoes entre clientes, os destaques
sao o Cresol Baser (31,8%) e o Cresol SC-RS (25,2%).
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GRAFICO 4 ¢ BNDES PROCAPCRED: VALOR LIBERADO E NUMERO DE CLIENTES DE ACORDO COM
AGENTE FINANCEIRO E ANO (2006-2024)
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Fonte: Elaboracao prépria.

A maior parte das operacdes do BNDES Procapcred se concentrou na regiao Sul do Brasil,
que apresentou 381.124 operacdes, com 133.735 clientes atendidos em 368 municipios e
RS 3,9 bilhoes liberados, conforme mostra a Tabela 1. Essa regiao também concentrou a maior
parte dos clientes recorrentes (22,3%). A maior parte das operacoes do programa ocorreu no
estado do Parana (161.383 operagdes, com 109.883 clientes em 111 municipios e RS 1,6 bilhdo
liberado), seguido por Santa Catarina (117.329 operacoes, com 90.421 clientes em 127 muni-
cipios e RS 1,2 bilhdo liberado) e Rio Grande do Sul (102.412 operagdes com 81.846 clientes
em 130 municipios e RS 1,1 bilhao liberado). Em termos absolutos, porém, o estado com mais
municipios com operagdes do programa é Minas Gerais (147).

Desde 2 de fevereiro de 2024, a taxa de remuneragao do Banco nas operacoes do BNDES
Procapcred nas regioes Norte e Nordeste foi reduzida.” Na regiao Norte, foram realizadas
7.593 operagdes, com 6.497 clientes atendidos em 46 municipios e RS 103 milhdes liberados.
O ticket médio foi de RS 15,7 mil, e a taxa de recorréncia foi de 13,5%. No Nordeste, foram
efetuadas 2.007 operagdes, com 1.903 clientes em 40 municipios e RS 34 milhdes liberados.
O ticket médio foi de RS 17,6 mil, e a taxa de recorréncia foi de 5,1% dos clientes.

7  Conforme Circular SUP/ADIG 4/2024-BNDES.
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TABELA 1 ¢ BNDES PROCAPCRED: VALOR LIBERADO E NUMERO DE CLIENTES DE ACORDO COM
REGIAO E ANO (2006-2024)

Regiao
Centro-Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul
Ano Liberacoes | Clientes | Liberacoes | Clientes | Liberacoes | Clientes | Liberacoes | Clientes | Liberacoes | Clientes
2006 11.859 594 0 0 339 14 26.689 999 66.898 | 12.537
2007 58.514 3.070 1.292 55 4.674 187 287.291| 12.240 267.501| 31.320
2008 3.061 145 1.676 77 2.110 93 32.369 1.474 15.707 1.645
2009 44.530 2.027 9.453 458 4.162 192 505.178 | 23.860 236.098 | 29.767
2010 15.516 750 8.131 556 2.508 121 110.568 5.925 123.187 | 14.561
2011 11.048 564 4.074 301 188 10 141.481 8.020 105.072| 12.088
2012 21.835 1.182 2.545 179 670 36 137.298| 8.166 173.367 | 24.299
2013 22.651 1.246 2.143 135 6.191 594 295.839| 15.751 157.595| 23.033
2014 12.728 441 3.958 184 7.928 544 128.951 5.709 141.368| 17.761
2015 1.641 68 0 0 155 21 933 139 5.692 860
2016 2.495 145 0 0 7.341 402 7.667 622 47.772 5.386
2017 3.258 175 0 0 7.060 716 8.729 1.569 87.922| 12.814
2018 1.366 102 0 0 4.639 305 8.273 1.234 83.463 9.929
2019 1.729 129 0 0 6.337 541 11.500 1.538 100.817 | 12.258
2020 2.906 212 8 1 2.938 292 6.443 763 114.899 | 13.359
2021 2.612 151 2 1 4.316 371 7.753 1.020 256.170| 22.595
2022 2.825 162 9 10 6.591 497 9.122 1.040 398.393| 29.771
2023 20.296 1.095 167 42 7.534 529 38.032 2.261 465.460 | 34.032
2024 92.234| 3.761 75 6 26.833 1.971 88.416 3.424| 1.050.279| 56.186

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: Liberacdes em milhares de reais.

O valor total das liberagoes do BNDES Procapcred por microrregiao® esta representado na
Figura 1. A maior parte das operagoes do BNDES Procapcred ocorreu nos estados da regiao
Sul, Centro-Oeste e no oeste do estado de Minas Gerais. Em termos de nimero de operacoes,
o destaque foi a microrregiao de Francisco Beltrao (PR), com um total de 35.617 operagoes,
com 24.697 clientes em 18 municipios e RS 313 milhdes liberados. A microrregiao com maior
ntmero de clientes e liberacoes de recursos foi a de Barretos (SP), com 29.721 operagdes, com
25.874 clientes em um municipio e RS 612 milhoes liberados.

8 A divisdo por microrregido se baseia na classificacdo dos municipios brasileiros em regides imediatas de articulacéo
urbana, conforme definido na pesquisa das regides de influéncia das cidades — Regic (IBGE, 2020), e na divisdo
urbano-regional do Brasil (IBGE, 2017). O Regic é uma pesquisa que busca identificar a hierarquia dos centros urbanos
brasileiros e delimita as regides de influéncia a eles associados. Essa identificacdo é realizada por meio da classificacdo
dos centros urbanos que dispdem de determinados equipamentos e servicos e que atraem populacdes de outras
localidades. Isso inclui servigos publicos e empresariais, tais como a sede de érgaos publicos e empresas. Mais detalhes
podem ser consultados em IBGE (2020). A partir dos resultados dessa pesquisa, as regides geograficas imediatas sdo
definidas como agrupamentos de municipios que tém como principal referéncia a rede urbana e tém um centro
urbano local como base. Para a elaboracdo desse indicador, foi levada em consideracdo a conexdo de cidades
préximas por meio de relacdes de dependéncia e deslocamento da populacdo em busca de bens, prestacdo de
servicos e trabalho. As regides intermedidrias, por sua vez, sdo agrupamentos de regides imediatas que sao articuladas
a partir da influéncia de uma metrépole, capital regional ou centro urbano representativo dentro do conjunto.
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FIGURA 1 e VALOR TOTAL DAS LIBERACOES DO BNDES PROCAPCRED POR MICRORREGIAQ?

Valor das operacées (R$)

B Até R$ 30 milhdes
B De R$ 30 milhées a R$ 111 milhdes
I De R$ 111 milhdes a R$ 239 milhdes
B De R$ 239 milhdes a R$ 403 milhoes
B Mais de R$ 403 milhdes

Fonte: Elaboracao propria.

O valor total das libera¢oes do BNDES Procapcred por municipio esta representado na Figura 2.
O municipio de destaque foi Bebedouro (SP), no qual foram realizadas 29.721 operagdes, com
25.874 clientes e total de RS 612 milhdes em liberagoes.

9 Em todos os mapas desta secao, a classificacdo das liberacdes do BNDES Procapcred em faixas foi calculada
segundo a metodologia de Head/tail breaks (Martini; Teixeira, 2016).
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FIGURA 2 e VALOR TOTAL DAS LIBERACOES DO BNDES PROCAPCRED POR MUNICIPIO

Valor das operagdes (R$)

B Até R$ 8 milhoes

B De R$ 8 milhdes a R$ 34 milhdes
1 De R$ 34 milhdes a R$ 80 milhdes
W De R$ 80 milhdes a R$ 165 milhdes
B Mais de R$ 165 milhdes

Fonte: Elaboracao prépria.

3.2. Arcabouco teérico

A restricao de crédito é um fendmeno que pode inibir investimentos e o crescimento da
producao em uma economia. Ela é, em parte, causada pela assimetria de informacdes entre
emprestadores e tomadores de recursos no mercado de crédito, de modo que os empresta-
dores tém dificuldades em diferenciar com clareza os potenciais bons e maus pagadores e, em
alguns casos, preferem simplesmente nao oferecer seus recursos a assumir riscos elevados.
A restricao de crédito pode ocorrer por meio de dois mecanismos relacionados a assimetria
de informacoes: a selecao adversa e o risco moral (Stiglitz; Weiss, 1981). A selecao adversa
ocorre quando a taxa de juros cobrada pelo emprestador é tao elevada que afasta todos os
empreendedores de menor risco do mercado, tornando o conjunto de demandantes mais
propenso ao risco e com maior probabilidade de inadimpléncia. De acordo com o mecanismo
do risco moral, uma taxa de juros elevada pode fazer com que os empreendedores mudem
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seu comportamento e tomem projetos de maior risco, isto €, com menor probabilidade de

sucesso, mas com maior retorno caso sejam bem-sucedidos.

Os bancos sao institui¢des responsaveis por mitigar esses problemas informacionais no
mercado de crédito. Contudo, nos casos das firmas mais jovens, de menor porte, com menor
dotagao de ativos aptos a ser usados como garantia e sem um histoérico de relacionamento
com bancos, a assimetria de informacoes pode ser grande a ponto de levar a uma restrigao
de crédito bancario (Stiglitz; Weiss, 1983). Portanto, uma relagao de maior proximidade entre
o emprestador e o tomador de recursos poderia, nesses casos, reduzir a assimetria de infor-

magoes entre eles e beneficiar a eficiéncia alocativa (Angelini; Di Salvo; Ferri, 1998).

Nesse sentido, as cooperativas de crédito podem desempenhar papel importante em economias
em desenvolvimento, de acordo com duas hipoteses (Banerjee; Besley; Guinnane, 1994). A primeira,
a hipotese de interacao de longo prazo entre os seus membros, baseia-se em dois mecanismos:
a capacidade da comunidade aplicar sanc¢oes sociais aos seus membros caso tomem decisoes
oportunistas (Besley; Coate, 1995) e o fato de que as cooperativas se sustentam em interacoes
repetidas entre seus integrantes, de modo que eles sao incentivados a manter uma boa reputacao.

A segunda hipotese supde que a cooperativa prové um meio eficiente de monitoramento dos
tomadores de empréstimos pelos seus pares (Stiglitz, 1990). Segundo ela, ainda que uma comu-
nidade apresente escassez de capital e precise recorrer a financiamento bancario externo, os
vizinhos (cooperados) tém menor custo de obtenc¢ao de informacdes sobre os tomadores de
empréstimos do que os bancos. Ha trés mecanismos que explicam essa hipotese: os outros
membros da cooperativa, atuando como garantidores, podem ser responsabilizados pela ina-
dimpléncia de um membro; uma parte de cada empréstimo pode ser cofinanciada por outro
membro da cooperativa, de modo que, em caso de inadimpléncia, os demais membros também
sao prejudicados; e a taxa de juros cobrada nos empréstimos dos demais membros pode variar
de acordo com o historico de inadimpléncia de todos os cooperados. Em relagao ao tltimo
ponto, a cooperativa de crédito pode ser entendida como um mecanismo de autosselecao
em que, na presencga de riscos sistémicos e sele¢ao adversa, € sinalizada a credibilidade do
tomador de empréstimos, que pode, com isso, negociar taxas de juros menores e condi¢oes
mais favoraveis com os bancos (Smith; Stutzer, 1990).

Em termos formais, o problema do cooperado de crédito pode ser sintetizado como uma
decisao de maximizacao de lucro, que depende da diferenca entre as receitas do projeto
investido e os custos do capital e do monitoramento que recebe da cooperativa (Banerjee;
Besley; Guinnane, 1994), conforme a equacao (1). Considera-se que a cooperativa de crédito
age ao mesmo tempo como financiadora de projetos, provedora de garantias e responsavel
pelo monitoramento do empreendedor.

V=E(m)—M(c)—pK+ (K—b)dO)

Nessa equacio, o lucro |/ depende de E [ﬂ') que representa a receita derivada de um pro-
jeto cuja probabilidade de sucesso € igual a TT. Os demais termos representam os custos



relacionados ao monitoramento e a aplicacao de penalidades em caso de inadimpléncia por
parte da cooperativa M {C]; o custo de oportunidade do capital investido pK ; e o custo
do capital para a cooperativa, que depende dos recursos obtidos de fontes externas, como

bancos (K — b)§.

E importante destacar que, para um dado nivel de aversao ao risco por parte da cooperativa,
a escolha do projeto pelo cooperado depende do volume de capital externo b, do volume [
de garantias oferecidas pela cooperativa, da taxa interna de juros r cobrada ao cooperado e
do nivel de penalidade ¢ imposto ao membro inadimplente. Ou seja, a escolha depende de
parametros relacionados a constitui¢ao da cooperativa e de sua atividade de monitoramento.

m=g(blrc)?

Tendo como base esse arcabouco, o BNDES Procapcred pode ser entendido como uma politica
que procura capitalizar a cooperativa de crédito, afetando os parametros relacionados a sua
constituicdo (b, I, 7). O programa reduz a dependéncia de capital externo b, permitindo que
o cooperado consiga negociar condi¢coes melhores de crédito, ao mesmo tempo que aumenta
a dotacao de recursos da cooperativa que possam ser usados para prestar servicos ao coo-
perado, como a provisdo de garantias [, e que possa oferecer taxas de juros T mais favoraveis
aos seus membros. Dessa maneira, os cooperados podem investir em projetos com maior
probabilidade de sucesso, o que reduz a restri¢ao de crédito provocada pela assimetria de
informacoes e capacita novos investimentos.

3.3. Revisao da literatura empirica

O cooperativismo ja foi objeto de estudos empiricos na literatura internacional nas tltimas déca-
das. Em sintese, essa literatura evidencia o papel das cooperativas como alternativa segura para
depositos, além de serem fonte relevante de crédito para familias e empresas de micro, pequeno
e médio porte, com foco na maximizacao dos beneficios aos seus membros (McKillop et al., 2020).
O diferencial das cooperativas seria oferecer condigdes mais favoraveis para operacoes de cré-
dito aos seus membros, em termos de custo e disponibilidade (Angelini; Di Salvo; Ferri, 1998).
Outros estudos destacam o papel anticiclico dessas instituicdes, que apresentariam respostas
menos bruscas a flutuagdes no mercado financeiro e aos ciclos econémicos em comparagao
a outras instituicdes financeiras (Lu; Swisher, 2020; McKillop et al., 2020). Uma outra vertente
da literatura investiga os efeitos do pertencimento a uma cooperativa sobre os investimentos
dos associados. Essa literatura verifica que o cooperativismo permite o acesso a investimentos
em melhorias tecnologicas para produtores rurais em economias em desenvolvimento (Kolade;

Harpham, 2014; Wossen et al., 2017), inclusive na sua margem intensiva (Zhang et al., 2020).

No Brasil, alguns beneficios do cooperativismo ja foram identificados, como a cobranga
de spreads™ menores em relacao a bancos privados, independentemente do historico de

10 O spread bancario é a diferenca entre o que um banco paga aos investidores para obter seus recursos e o que
cobra dos seus clientes para emprestar esses recursos.
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relacionamento e do perfil de risco dos tomadores de empréstimos (BCB, 2020b). Esse resul-
tado pode ser explicado pela relacao inversa entre as taxas de juros e o grau de cooperativismo
no municipio (BCB, 2020a). Também sao observadas diferengas relevantes entre as taxas de
juros cobradas em operacoes de crédito pessoal sem consignacao por cooperativas e bancos,
comerciais e multiplos, em operacoes semelhantes (Annibal; Koyama, 2011). As taxas de juros
das cooperativas sdo mais baixas, mas sem efeito de concorréncia sobre os bancos. Outro
ponto importante é o fato de que o perfil das empresas apoiadas por cooperativas ¢ predo-
minantemente de micro e pequeno porte, com menor participagao de ativos problematicos
(BCB, 2019). Por fim, foi observado relevante papel anticiclico das cooperativas de crédito no
Brasil no contexto da crise global de 2008-2009 (Aghabarari et al., 2021), uma vez que essas
instituicoes apresentaram oferta de crédito 17% maior do que a dos bancos comerciais, com
efeitos positivos sobre o emprego e o salario médio nas microempresas que receberam crédito.

Ha evidéncias de que a presenca de cooperativas de crédito tem impactos positivos sobre
as economias locais no Brasil, sobretudo em relacao ao setor agropecuario. Schuntzember-
ger et al. (2015) observaram que a criagao de cooperativas de crédito no periodo de 2006 a 2008
teve um impacto médio de RS 988,00 sobre o produto interno bruto (PIB) agropecuario per
capita em comparagao com municipios sem cooperativas. Todavia, quando foi realizada a com-
paracao com municipios que ja tinham cooperativas instaladas antes desse periodo, o resultado
nao foi significativo. Jacques e Gongalves (2016) verificaram um efeito de RS 1.825,00 no PIB per
capita dos municipios que criaram cooperativas de crédito entre 2007 e 2010. Recentemente,
Meneghini (2019) estimou que um aumento de 1% no crédito cooperativo teria impacto de 0,31%
na renda agropecuaria dos municipios paranaenses. O autor utilizou indicadores referentes ao
contexto historico do acesso a terra como instrumentos para possibilitar uma variagao exégena
no desenvolvimento financeiro desses municipios. Indo além do crédito, Sant’Anna et al. (2025)
mostram que municipios com cooperativas agropecuarias apoiadas pelo BNDES tiveram aumento
do valor da producao, com ganhos na sua margem intensiva do uso da terra.

Especificamente sobre o papel do BNDES Procapcred, ha estudos de natureza descritiva.
Maia et al. (2014) descrevem a importancia do apoio do BNDES (incluindo o Procapcred) no
setor cafeeiro no Brasil. Risson e Flach (2014) destacam o BNDES Procapcred no relaciona-
mento do Banco com o Cresol na regiao Sul.

O tinico estudo que procurou fazer uma avaliacao da efetividade do BNDES Procapcred inves-
tigou seus efeitos anticiclicos no contexto da crise econdmica da Covid-19, entre 2020 e 2021
(Martini et al., 2023). Quando comparados a municipios de caracteristicas semelhantes, mas
sem apoios, foram observados resultados positivos do apoio no nimero de cooperados com
operacgoes de crédito (entre 40% e 42%) e no nimero de cooperados com depdsitos a prazo
(entre 40% e 48%) nos municipios com cooperados apoiados. Os efeitos foram mais fortes em
municipios mais dependentes de servicos de outras localidades e naqueles com mercado de
crédito bancario menos profundo. Entretanto, a analise da efetividade desse programa no médio
e no longo prazo é um ponto inexplorado pela literatura que este estudo busca preencher.
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4. TEORIA DA MUDANCA

A Teoria da Mudanga consiste em uma abordagem utilizada para planejar, descrever e avaliar
intervengoes (como programas, politicas publicas ou projetos) que propde uma representagao
explicita e l6gica das relagoes de causa e efeito entre as atividades de uma intervencao e seus
resultados esperados. Por meio da Teoria da Mudanga, busca-se compreender como e por
que se espera que uma determinada iniciativa leve a determinados resultados ou impactos.

O Quadro 1retne os principais elementos aplicaveis ao programa: populagao-alvo, problema,
causa, solucgao, insumos, atividades, produtos e servicos, objetivos gerais e objetivos especifi-
cos. Dos elementos constantes na analise ex-ante, sugere-se atentar principalmente para os
objetivos gerais e especificos do BNDES Procapcred, sobretudo na medida em que as variaveis
de resultado deste trabalho representam proxies para alguns desses objetivos.

QUADRO 1 ¢ QUADRO DE TEORIA DA MUDANCA DO BNDES PROCAPCRED™

Populacado-alvo Objetivo geral

Cooperados pessoas fisicas, bem como cooperados pessoas juridicas dedicadas a atividades
de producéo rural, pesqueira ou industrial, comércio ou servicos.

Problema

Restricao de acesso a crédito de produtores autbnomos e empresas de menor porte, que se
manifesta especialmente em localidades com baixo dinamismo econdmico e/ou municipios

equenos no interior do pais. .
peq P Ampliar o acesso ao

Causa crédito pelos cooperados

Limitacdes na estrutura patrimonial das cooperativas singulares para expansao das
operacoOes de crédito, entre outras causas.

Solugao

Concessao de financiamento diretamente aos cooperados para que adquiram cotas-partes
das cooperativas singulares de crédito.

Insumos Obijetivos especificos

Recursos financeiros que compdem o funding do instrumento financeiro;

Condicoes financeiras adequadas para os pequenos tomadores;

Instituicoes financeiras parceiras aptas para realizar operacdes com o publico-alvo;
Plataformas operacionais e normativos que regulamentam e estabelecem condicdes a serem
aplicadas pelos agentes.

Promover o fortalecimento
da estrutura patrimonial
das cooperativas singulares

— de crédito;
Atividades Contribuir para a
Manter sistemas operacionais e normativos atualizados; desconcentracao bancaria
Analisar e aprovar operagdes por meio dos sistemas operacionais; e pulverizacdo do crédito
Acompanhar e gerir a carteira de operagdes em curso; na economia brasileira,
Gerir a disponibilidade de recursos para o instrumento financeiro; especialmente destinado
Acompanhar as diretrizes e atividades do Banco Central, no &mbito da Agenda BC#; ao publico de menor porte
Fomentar parcerias com instituicoes financeiras e relacionamento com as cooperativas econdémico;
centrais de credito. Promover a participacao
Produtos e servicos de cooperados para

fortalecimento das

Operacodes de crédito realizadas; cooperativas de crédito.

Cooperados apoiados;
Cooperativas singulares apoiadas.

Fonte: Elaboracao prépria.

11 A Teoria da Mudanca do BNDES Procapcred aplicavel a andlise ex-ante foi registrada por meio da Nota Conjunta
AP/DEPEC 19/2022, ADIG/DEMOD 5/2022, de 30 de dezembro de 2022 (BNDES, 2022).
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Além do Quadro de Teoria da Mudanga em si, a analise ex-ante estabelece um conjunto de
indicadores de eficacia e efetividade que devem ser monitorados anualmente e reportados
por meio de Relatorio de Autoavaliacao de Resultados. Até a publicacao deste relatorio, foram
publicados os Relatérios de Autoavaliagao de 2023, 2024 e 2025 do BNDES Procapcred.” A
Tabela 2 apresenta alguns dos indicadores de efetividade mais recentes apurados. Na com-
paracao de indicadores de cooperativas apoiadas e de nao apoiadas, observa-se que, para
ambos os anos com dados disponiveis, o crescimento no primeiro grupo é substancialmente
superior no escopo dos objetivos “promover o fortalecimento da estrutura patrimonial das
cooperativas singulares de crédito” e “contribuir para a desconcentracao bancaria e pul-
verizagao do crédito na economia brasileira” Esse resultado sugere que as cooperativas de
crédito apoiadas pelo programa atingiram esses objetivos com maior dinamismo. A relacao
¢ inversa nos indicadores relacionados ao objetivo “promover a participagao de cooperados
para fortalecimento das cooperativas de crédito” Importante destacar que nao se pode afir-
mar, com base nesse exercicio comparativo per se, que haja relacao causal, ou seja, que tal
diferenca decorra do apoio do BNDES Procapcred: é possivel que haja atributos (observaveis
ou nao) presentes nas cooperativas que foram capitalizadas que as difiram substancialmente
das demais. O exercicio empirico relatado ao longo deste RAE propde justamente identificar
e mensurar a relagao causal entre o apoio do programa e o conjunto de variaveis de resultado
relacionadas aos seus objetivos.

TABELA 2 o INDICADORES DE EFETIVIDADE: RELATORIO DE AUTOAVALIACAO DO BNDES PROCAPCRED

Objetivo Indicador 2022 2023 2024

Média da variacdo percentual do valor dos ativos das

0, 0, 0,
cooperativas singulares apoiadas pelo BNDES Procapcred 32,5% 30% | 20:4%

Promover o

fortalecimento Média da variacdo percentual do valor dos ativos das 16.2% 15.49% 12.6%
da estrutura cooperativas singulares nao apoiadas i & /0 470 6%
patrimonial das Meédia da variacdo percentual do valor dos depésitos a prazo o o o
cooperativas das cooperativas singulares apoiadas pelo BNDES Procapcred 354% | 27.3% | 26,1%

singulares de crédito X X )
9 Média da variacdo percentual do valor dos depésitos a prazo

X ! - ) 21,2% | 19,2% | 24,3%
das cooperativas singulares nao apoiadas

Média da variacdo percentual da carteira de crédito das

0, 0, 0,
cooperativas singulares apoiadas pelo BNDES Procapcred 29.8% 24,9% 19,4%

Contribuir para a

desconcentracado - . ; Adi

bancaria e Média dq variacao percen~tual dq carteira de crédito das 12% 9,9% 9,5%
pulverizacdo cooperativas singulares nao apoiadas

do crédi_to na Meédia da variacdo da participacdo da carteira de crédito das

econqmla brasileira, cooperativas apoiadas pelo BNDES Procapcred em relacéo a 0,582 0,319 0,242
especialmente carteira de crédito de seus municipios

destinado ao publico
de menor porte
econdmico

Média da variacdo da participacao da carteira de crédito das
cooperativas nao apoiadas em relacao a carteira de crédito de 0,158 -0,164 -0,032
seus municipios

12 Os Relatérios de Autoavaliacdo de Resultados do BNDES Procapcred séo publicos, e podem ser acessados no
site do BNDES, em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/resultados-para-a-sociedade/
efetividade/indicadores/programa-bndes-de-capitalizacao-de-cooperativas-de-credito-bndes-procapcred/.
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Objetivo Indicador 2022 2023 2024

Média da variacao percentual do nimero de cooperados
com operagdes de crédito nos municipios abrangidos por 19,2% 12,1% 5,4%
cooperativas singulares apoiadas pelo BNDES Procapcred

Promover a Média da variagdo percentual do nimero de cooperados

participacdo de com operagoes de crédito nos municipios abrangidos por 251% | 183% 8,9%
cooperados para cooperativas singulares ndo apoiadas

fortalecimento das Média da variacao percentual do nimero de cooperados com

cooperativas de depdsitos a prazo nos municipios abrangidos por cooperativas 69,4% 9,4% 10,5%
crédito singulares apoiadas pelo BNDES Procapcred

Média da variacao percentual do nimero de cooperados com
dep6sitos a prazo nos municipios abrangidos por cooperativas 78,8% 18,1% 18,5%
singulares ndo apoiadas

Fonte: Elaboracdo propria.

5. BASES DE DADOS

5.1. Fontes de dados

Esta avaliacao partiu do cruzamento de seis bases de dados em nivel municipal: BNDES, Coo-
perados por Municipio, Estban, Sidra-IBGE, IDHM e Finbra. Para identificar os municipios
tratados, foram usados dados das operacdes do BNDES Procapcred no periodo de 2015 a 2023."
Essa base contém informacodes sobre cada liberacao de recursos do programa, incluindo data,
valor da liberagao, CPF/CNPJ do cooperado apoiado, municipio da cooperativa singular que
capitalizou o recurso, tipo de cliente (pessoa fisica ou juridica) relacionado ao cooperado e
seu porte, e agente financeiro envolvido na operacao. Para agregacao da base de operagoes
em uma base municipal, foram consideradas as informacdes da primeira operagao do BNDES
Procapcred para cada municipio no periodo de analise.

Para obter dados de resultados sobre a efetividade do programa, a base municipalizada das
liberagoes de recursos foi cruzada com as demais bases externas de dados municipais, que
fornecem informacgdes sobre economia, populacao e finangas publicas. A principal base
de dados utilizada para a analise da efetividade do BNDES Procapcred é a Cooperados por
Municipio, do BCB. Os dados sao gerados com base no documento 5300 - Informacoes sobre
Relacionamentos de Cooperativa,' que contempla o nimero de cooperados por municipio, em
termos totais e por tipo de pessoa (fisica ou juridica) e de operagao realizada. Sua atualizacao

13 As operacdes do BNDES Procapcred se iniciaram em 2006. Contudo, como a principal base para se verificar os
resultados do programa (Cooperados por Municipio) s6 apresenta dados a partir de 2015, partiu-se desse ano para
a construcao da base de analise.

14 O documento 5300 - InformacOes sobre Relacionamentos de Cooperativa, fonte primaria das informacoes
sobre cooperados por municipio, é regido pela Resolu¢ao BCB 221, de 30 de marco de 2022, e disciplinado pela
Instrucdo Normativa BCB 297, de 23 de agosto de 2022, e deve ser elaborado e remetido mensalmente ao BCB
pelas cooperativas singulares de crédito. Assim, o teor das informacdes é de inteira responsabilidade da respectiva
instituicdo, de acordo com a regulamentacao em vigor. Mais detalhes disponiveis em: https://www.bcb.gov.br/
estabilidadefinanceira/cooperados_municipio.
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€ mensal e abrange os tltimos seis meses publicados. Para se ter uma série anualizada, foram
selecionados os valores referentes a dezembro de cada ano. A posigao de janeiro de 2016 foi
utilizada como proxy para dezembro de 2015.

O Estban, também do BCB, apresenta informacoes sobre crédito bancario sem levar em conta
as cooperativas. Seus dados foram utilizados para categorizar a profundidade do mercado de
crédito dos municipios. A planilha com os saldos por municipio contempla a posigao mensal
dos saldos das principais rubricas de balancetes dos bancos comerciais e dos bancos multiplos
com carteira comercial por municipio. Para estabelecer uma série anual, foram consolidadas

as posigoes de dezembro de cada ano.

Do Sistema IBGE de Recuperagao Automatica (Sidra), obtiveram-se dados de populagao, PIB
e nivel hierarquico do municipio de acordo com o Regic' de 2018. Os dados populacionais
foram coletados em estimativas de populacao enviadas ao Tribunal de Contas da Uniao (TCU)
para cada ano da série (IBGE, 2025).

O IDHM, calculado pelo Pnud em conjunto com o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(Ipea), € uma medida que avalia o desenvolvimento humano de um municipio com base em
trés dimensoes: satde, educacao e renda. Por depender de dados censitarios, as informacoes
mais recentes disponiveis referem-se ao ano de 2010.

Por fim, o Finbra (Finangas Municipais) consolida as informacoes das declaracoes recebidas
pelo Tesouro Nacional por determinagao da Lei Complementar 101/2000, a Lei de Responsa-
bilidade Fiscal - LRF (Brasil, 2020). Tal banco de dados foi criado pela Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) em conjunto com a Caixa Economica Federal e apresenta nimeros consolidados
de estados e municipios brasileiros.’ Dessa base de dados foram coletados indicadores de
despesas e de receitas municipais.

As bases de dados foram cruzadas de acordo com duas variaveis de indexacao: o codigo do
municipio segundo o IBGE (sete digitos) e o ano. As variaveis de resultado escolhidas por esta
avaliacao buscam mensurar o impacto do BNDES Procapcred em termos do fortalecimento
da estrutura patrimonial das cooperativas singulares de crédito, utilizando como indicador
o ntmero de individuos cooperados e suas operacoes financeiras. Como o programa tem o
objetivo de aliviar a restricao de crédito, cabe destacar a variavel de resultado de total de
cooperados com operagoes de crédito em cooperativa no municipio. Também cabe destacar
a variavel de cooperados com deposito a prazo, ja que essa operacao fortalece a capacidade
da cooperativa de conceder crédito para sua base de associados, uma vez que seus resultados
retornam para os proprios cooperados, seja na forma de somas distribuidas ou de melhores

15 Como ja mencionado, o Regic é uma pesquisa que busca identificar a hierarquia dos centros urbanos brasileiros e
delimita as regides de influéncia a eles associados (IBGE, 2020).

16 As informacdes disponiveis sdo obtidas mediante o recebimento de dados contéabeis por meio do Siconfi
e do Sistema de Coleta de Dados Contabeis (SISTN). As informacdes dos dados contébeis sao declaradas
pelos representantes legais dos entes no formato da Declaracao das Contas Anuais (DCA) ou do Quadro de
Detalhamento das Contas Contabeis (QDCC), ambos conforme aprovado pela STN.
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condigoes de financiamento para operagoes de crédito. Todas as variaveis populacionais, de
contagem de cooperados e financeiras extraidas da base de dados foram convertidas para a
escala logaritmica, como forma de controlar efeitos de valores extremos.

QUADRO 2 ¢ VARIAVEIS DE RESULTADO

Variavel Descricao

Cooperados (total) Total de cooperados constantes no municipio (PF+PJ)

Cooperados (PF) Total de cooperados ativos pessoa fisica constantes no municipio
Cooperados (PJ) Total de cooperados ativos pessoa juridica constantes no municipio
Cooperados com conta corrente Quantidade de cooperados que tém conta corrente em cooperativa de crédito

no municipio (PF+PJ)

Cooperados com depésito a prazo Quantidade de cooperados que tém depdsito a prazo em cooperativa de
crédito no municipio (PF+PJ)

Cooperados com operacdes de crédito | Quantidade de cooperados que tém operacdo de crédito em cooperativa de
crédito no municipio (PF+PJ)

Fonte: Elaboracao prépria.

5.2. Estatisticas descritivas

Foram identificados 308 municipios que tiveram cooperativa singular capitalizada com apoio do
BNDES Procapcred no periodo de 2015 a 2023, total que constitui o grupo de tratamento desta
avaliacao. O grupo de controle é composto por 3.678 municipios cujas cooperativas singulares
nao receberam apoio no periodo, mas que contam com uma cooperativa de crédito em seu terri-
torio e que estao em um estado em que houve pelo menos uma operacao do BNDES Procapcred
no periodo em analise.”” Ressalta-se que nesse conjunto estao presentes 482 municipios que
receberam alguma operagao entre 2006 e 2014, mas nao apos esse periodo. Como esta avaliacao
foca os efeitos diretos do programa, parte-se do pressuposto de que tais municipios nao sao
mais afetados pela intervencao. Mesmo assim foi feito um teste de robustez das estimativas
sem esse subconjunto, para testar se nao houve contaminacao dos resultados.

A representacao dos municipios dos dois grupos esta disposta na Figura 3. De modo geral,
ha maior concentragao de municipios apoiados na regiao Sul. Por outro lado, os municipios
apoiados apenas até 2015 incluiram muitas localidades na regiao Centro-Oeste e no oeste de
Minas Gerais. No grupo de tratamento, o municipio que mais recebeu recursos do BNDES
Procapcred no periodo de analise (2015 a 2023), em valores deflacionados para 2024, foi
Francisco Beltrao (PR), com RS 123,2 milhdes, seguido por Blumenau (SC), com RS 74,8 milhoes,
Aguas Mornas (SC), com RS 59,2 milhdes, Frederico Westphalen (RS), com RS 56,9 milhdes e
Joinville (SC), com RS 53,8 milhdes.

17 Esses estados sdo: Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parand, Sdo Paulo, Minas Gerais, Espirito Santo, Bahia,
Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Rondoénia, Goias, Distrito Federal, Tocantins e Para.
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FIGURA 3 ¢ MUNICIPIOS DOS GRUPOS DE TRATAMENTO E DE CONTROLE
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Fonte: Elaboracao propria.

A maioria dos municipios tratados tem mais de 10 mil habitantes, alto IDHM e estao na faixa
de maior profundidade do seu mercado de crédito," conforme mostra a Tabela 3. Verificou-
-se populagao maior de 10 mil habitantes em 64% do grupo de tratamento e 51,1% do grupo
de controle, conforme dados de 2014, considerado ano de referéncia por ser imediatamente
anterior a avaliagao do programa. No que tange ao desenvolvimento, 74,7% dos municipios
do grupo de tratamento e 43,9% do grupo de controle apresentaram IDHM de 0,70 ou mais.
Em relacao a profundidade do mercado de crédito, 58,8% dos municipios do grupo de tra-
tamento e 28,4% do grupo de controle integram a faixa de alta profundidade. Considerando
as categorias de hierarquia urbana do Regic, 61,7% dos municipios do grupo de tratamento e
81,2% do grupo de controle foram classificados no mais baixo nivel (centro local).

18 A profundidade do mercado de crédito equivale a razao entre o montante de operacdes de crédito bancario e
o PIB do municipio. Tomando como referéncia os valores de 2014, a categoria “baixa profundidade” inclui os
municipios nos trés primeiros quartis da distribuicdo dessa razao, ao passo que a categoria “alta profundidade”
inclui os municipios situados no Gltimo quartil da distribuicado dessa razao. Para mais detalhes sobre esse
indicador, ver Djankov et al. (2007), Sant’Anna, Borga Junior e Araujo (2009) e Martini et al. (2023).
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TABELA 3 e DISTRIBUICAO DOS MUNICIPIOS POR HETEROGENEIDADES

Numero Distribuicao
Heterogeneidade ‘ Categoria Controle Tratado Controle Tratado
Total 3.678 308 100% 100%
Mais de 10 mil
. habitantes 1.881 197 51,1% 64%
Faixa de populacdo -
Menos de 10 mil
habitantes 1.797 11 48,9% 36%
. Alto (0,70 ou mais) 1.614 230 43,9% 74,7%
Faixa de IDHM
Baixo e médio (até 0,70) 2.059 78 56% 25,3%
Profundidade do | Alta (25,1% ou mais) 1.043 180 28,4% 58,4%
mercado de crédito | paixa (até 25,1%) 2.635 128 71,6% 41,6%
) ) ) Outros niveis 473 112 12,9% 36,4%
Hierarquia Regic
Centros locais 2.988 190 81,2% 61,7%

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: 216 municipios do grupo de controle e seis municipios do grupo de tratamento nao foram identificados na pesquisa Regic.

A Tabela 4 reforca esses pontos observados nas heterogeneidades. Em termos de hete-
rogeneidade de regiao, 78,6% dos municipios do grupo de tratamento e 25,8% dos
municipios do grupo de controle localizam-se na regiao Sul. O teste de diferengas de
meédias revela que a maior concentracao dos municipios do grupo de tratamento na
regiao Sul, assim como o seu maior nivel de IDHM, maior profundidade do mercado de
crédito bancario e menor concentragao no menor nivel hierarquico (centros locais) sao
estatisticamente significativos.

TABELA 4 ¢ MEDIAS POR STATUS DE TRATAMENTO E TESTE-T PARA A DIFERENCA DE MEDIAS (2014)"

Variavel Tratados Controles t p valor
Agéncias bancarias 11,3 4 2,76 0,006
Empréstimos bancarios (R$ milhées) 678,2 292,6 1,59 0,112
Financiamentos bancarios (R$ milhoes) 251,4 164,3 0,66 0,509
fr){r;er:?”gsge);sk))ancérias de crédito 2.640.1 946,4 1,51 0,133
Despesas com educacdo per capita (R$) 1.190,7 1.365,6 -6,91 0,000
Despesas com saude per capita (R$) 1.124,1 1.193,2 -2,71 0,007
Receitas com IPTU per capita (R$) 101,7 73,9 3,92 0,000
Receitas com ISS per capita (R$) 167,9 174,5 -0,62 0,536
Receitas com ITBI per capita (R$) 58,7 57,5 0,40 0,686
Receita tributéria per capita (R$) 457 408,1 2,32 0,021
PIB per capita (R$) 45.816,5 37.484,5 6,44 0,000
Populagédo 71.139,6 31.926,3 2,75 0,006
\p/zL‘)’I?c:d;iff?:;;t’a”(‘;';)admi”iS"agéo 6.944,6 6.836,3 0,78 0,438

19 Segundo o teste-t, a hipdtese nula é que a diferenca entre as médias dos dois grupos seja zero. A hipdtese
alternativa é que a diferenca seja diferente de zero, independentemente de ser maior para tratados ou controles.
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Variavel Tratados Controles t p valor
\C/;FI)ci)traa(c;i’c;;onado pela agropecuéaria per 8.889,2 7.842,9 2,39 0,017
\C/':Fl)c;traa(c;i’c;;onado pela industria per 9.064 7.701,1 1,78 0,076
Valqr adicionado pelos servicos per 16.931.8 12.082,8 8,26 0,000
capita (R$)

IDHM 0,725 0,681 15,44 0,000
Profundidade do mercado de crédito 29,8% 16,5% 10,78 0,000
Regido Centro-Oeste 4,5% 12,3% -5,95 0,000
Regido Nordeste 0,6% 11,3% -15,31 0,000
Regido Norte 2,3% 8,9% -6,84 0,000
Regido Sudeste 14% 41,7% -12,96 0,000
Regido Sul 78,6% 25,8% 21,53 0,000
Regic — Centro local 61,7% 81,2% -6,86 0,000
Regic — Outros niveis 36,4% 12,9% 8,39 0,000
Total de municipios 308 3.678

Fonte: Elaboracao prépria.

O teste também revela que os municipios do grupo de tratamento apresentam, em relagao
aos municipios do grupo de controle, menores gastos publicos per capita, maior arrecadagao
tributaria e com maiores imposto sobre a propriedade predial e territorial urbana (IPTU) per
capita e PIB per capita, além de maior populagao. Os municipios com cooperados apoiados
tém porte de, em média, 71,1 mil habitantes, enquanto os do grupo de controle tém cerca de
31,9 mil. Em relacao as variaveis de volume de operagdes bancarias, assim como as demais
variaveis de arrecadacdo municipal, o teste-t realizado nao verificou diferencas significativas
entre as médias dos dois grupos a um nivel de significancia de 10%.




6. METODOLOGIA

Este estudo tem o objetivo de avaliar a efetividade do programa BNDES Procapcred no for-
talecimento das cooperativas de crédito, em termos tanto de nimero de cooperados quanto
de operagoes realizadas pelos cooperados. Como cerca de 44,6% dos municipios brasileiros
sao desprovidos de agéncia bancaria,* considera-se que a restrigao de crédito no pais tem
um componente local, de modo que essa caréncia de servi¢os pode ser mitigada por meio das
atividades das cooperativas (Schuntzemberger et al., 2015). Portanto, esta avaliagao procura
observar os efeitos do programa em nivel municipal, e nao das cooperativas individuais.

A avaliagao dos efeitos do BNDES Procapcred sobre os municipios cujas cooperativas singulares
receberam apoio traz dois importantes desafios. Em primeiro lugar, o tratamento é escalonado
ao longo do tempo, uma vez que ha multiplos periodos e grupos de tratados. Neste estudo,
os municipios avaliados receberam apoio entre 2015 e 2023. Em segundo lugar, os efeitos do
tratamento podem ser dinamicos e variar de acordo com o periodo desde a primeira exposicao
ao tratamento: ¢ = [ — &, em que [ indica o periodo e & representa o ano de tratamento
inicial da coorte de municipios apoiados. Por exemplo, o fortalecimento de uma cooperativa
de crédito pode demorar alguns anos para se concretizar, o que pode gerar alguma defasagem
em seu efeito sobre as operacdes de crédito de seus membros.

Como os dados utilizados nesta avaliacao formam um painel longo e com tratamentos escalo-
nados ao longo do tempo, faz sentido utilizar uma especificacao do modelo de diferenga em
diferengas que permita capturar efeitos dinamicos do tratamento. Nesse sentido, optou-se
pelo método desenvolvido por Callaway e Sant'Anna (2021), que permite estimar um impacto
do tratamento para cada coorte de tratamento g, para cada periodot = 1,2, ..., T,epara
cada periodo desde a exposigao ao tratamento, em um arcabouco de diferenga em diferencas.
Assim como o método de diferenca em diferencas tradicional, o estimador proposto permite
controlar caracteristicas nao observaveis fixas no tempo das unidades dos dois grupos de
comparagao, o que reduz distor¢oes provocadas por viés de selecao. Por fim, os grupos de
controle nesse arcabouco podem ser compostos por unidades nunca tratadas ou por unidades
ainda nao tratadas.

20 Segundo dados do Estban de dezembro de 2023.
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O estimador de diferenca em diferencas escalonado

Os autores Callaway e Sant’Anna (2021) desenvolveram uma metodologia de esti-
macao do efeito médio do tratamento para casos em que ha heterogeneidade
arbitraria do efeito do tratamento entre as unidades tratadas e/ou efeitos dinamicos
do tratamento para todas as unidades. O modelo desenvolvido parte da identificagao
de um parametro causal desagregado do efeito do tratamento (group-time average
treatment effect), que equivale a um parametro para cada coorte g de unidades
tratadas - identificada pelo ano inicial de tratamento. Formalmente, assumindo-se
que nao existam efeitos de antecipacao do tratamento, denota-se o efeito médio
do tratamento na variavel de resultado Y para municipios que pertencem a coorte
g no periodo t como:

P.(X)C
5 T—P.(0)
ATT(g,t)=E E['g ] - B (gx)(:' (Vt = Fg—l) = E[(W; - W.{;:)(Yr = Yg—l)]
o gl X6

= E{wf(}’,; = Yy—l)l‘Gg =1}- E{WE(YC - Fy—l}l’: =1} @3)

Para cada par de coorte-periodo, o estimador utiliza variaveis observaveis dos grupos
de tratamento e de controle para tornar este tltimo mais semelhante ao primeiro em
termos da probabilidade de receber o tratamento. Para isso, € calculado o escore de
propensao ao tratamento, definido por Pg (X ) =P (Gg = 1! “X . Gg +C = 1)‘,
em que X é um vetor de covariadas, Gg € uma variavel binaria para as unidades de
tratamento pertencentes a coorte ¢, e C é uma variavel binaria que assume valor
1 para as unidades do grupo de controle. O escore de propensao ¢ utilizado para
a construcao de pesos que ponderam as observagoes nos grupos de tratamento e
de controle (respectivamente w ® e w, ), cuja soma ¢ igual a 1, de modo a gerar o
balanceamento das caracteristicas observaveis entre tratados e controles. Com esses
procedimentos, é possivel estimar o efeito médio do tratamento para cada par de
coorte-periodo de tratados. O periodo de referéncia utilizado nessa estimacao é
0 mais recente em que os resultados potenciais nao afetados pelo tratamento sao
observados para as unidades na coorte g, isto é, t = g— 1.

Os parametros especificos estimados sao suficientemente flexiveis para serem
agregados, permitindo que se calculem os efeitos do tratamento separadamente
por coorte e por periodo. A dimensdo temporal de interesse nesta avaliagao € o
tempo de exposicao ao tratamento, isto €, decorrido desde o primeiro aporte de
recursos nos municipios apoiados. Para um periodo iguala e =t — g + 1,0
efeito agregado do tratamento nessa dimensao é:



T

g, = Z Z He=t—g+1JATT(g,)P(G=gle=t—g+1) @

Nessa equagao, o parametro ] p € o estimador de estudo de eventos (event-study),
e equivale ao efeito médio do Procapcred para os municipios tratados em e anos
apos o primeiro aporte de recursos. O termo l{E =t — g + ]_] tem valor igual
a | quando o tempo decorrido desde o primeiro aporte de recursos ¢ igual a e, e
valor O caso contrario. O termo P(G = gﬂe =t—g+ 1) éaproporcio de
municipios tratados no grupo g no ano €. Portanto, o efeito médio agregado do
tratamento para toda a dimensao de tempo?' é definido por:

==z Bp@®
T_l e=1

A hipotese central que fundamenta o estimador proposto nesta metodologia é que o grupo de

controle fornecera a trajetéria da média da variavel de resultado apos o tratamento para os
grupos tratados caso estes nao o tivessem recebido. Em outras palavras, o grupo de controle
deve representar o contrafactual para os grupos de tratamento na auséncia do programa. A
validade dessa hipotese pode ser obtida por meio de testes, para cada coorte tratada, sobre
a semelhanga das trajetorias das médias da variavel de resultado para os grupos tratados e
de controle antes do inicio do tratamento.

As estimagdes feitas consideraram um painel desbalanceado de dados - isto ¢, que utiliza
as informacoes de todos os municipios presentes em algum periodo na base de dados. Essa
escolha se justifica devido a auséncia de municipios de pequeno porte na base de dados
em alguns anos. Portanto, se a avaliacao trabalhasse apenas com uma amostra balanceada,
acabaria se tornando enviesada para o efeito sobre os municipios de maior porte. Devido
a diferencas do perfil de tratados e de controles antes do tratamento, o grupo de controle
incluiu tanto os municipios nunca apoiados pelo BNDES Procapcred como aqueles ainda
nao apoiados, sendo excluidos aqueles sem a presenga de cooperativas ou localizados em
estados em que nao houve operagdes do BNDES Procapcred no periodo de analise.

O método de estimagao e inferéncia adotado é o double robust, que busca, a partir de um
vetor de variaveis de controle escolhidas, modelar tanto o escore de propensao ao trata-
mento como a evolugao da variavel de resultado, sendo seu resultado robusto a eventuais
erros de especificacao (Sant’Anna; Zhao, 2020). As variaveis de controle escolhidas foram a

21 Como pode haver mudancas na composicao dos grupos ao longo de diferentes valores de e, a interpretacédo
desse parametro pode se tornar complexa. Uma alternativa sugerida por Callaway e Sant’Anna (2021), e
adotada neste estudo, é o célculo do ATT médio a partir da agregacao dos parametros dos efeitos por coorte. A
formalizagao desse célculo é analoga a equacdo aqui apresentada.
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populacao e o nimero total de cooperativas no municipio. A populagao foi incluida como
forma de controlar efeitos do porte do municipio. O niumero total de cooperativas foi incluido
porque é capaz de afetar ao mesmo tempo as variaveis de resultados locais e a probabilidade
de o municipio ser tratado. Por um lado, como o ntmero de institui¢des indica a for¢a do
cooperativismo local, ele afeta o nimero de cooperados e suas operagdes no municipio.
Por outro, é mais provavel que os municipios com mais cooperativas tenham cooperados
apoiados pelo BNDES Procapcred.

Observa-se que a cobertura temporal do exercicio de avaliacao de efetividade (2015 a 2023)
é inferior a cobertura da vigéncia do Procapcred, que iniciou em 2006, devido a limitagao da
base de dados de cooperados por municipio disponibilizada pelo BCB. Como muitos municipios
receberam seu primeiro apoio de fato entre 2006 e 2015, os apoios anteriores a 2015 foram
desconsiderados para a identificagao da coorte de inicio do tratamento. Como esta avaliagao
enfoca os efeitos diretos do tratamento (isto é, o nimero de cooperados e suas operagoes
financeiras), nao se espera que essa escolha cause distor¢oes nas estimativas. Para fins de
teste de robustez, as mesmas estimativas foram replicadas em um exercicio em que o grupo
de controle incluiu apenas municipios sem nenhuma operacao desde que o programa foi
instituido, bem como em outro exercicio em que o grupo de controle era composto apenas
de municipios com alguma operacao no mesmo periodo. Se as estimativas forem robustas, os
resultados verificados nesses testes nao deverao apresentar muitas discrepancias.

7. RESULTADOS

Esta secao apresenta os resultados das estimagoes. Para cada variavel, sao apresentadas
as estimativas de impacto médio do BNDES Procapcred referentes a todo o periodo, assim
como as estimativas do efeito dindmico do apoio para até 7 anos depois do tratamento.
ApoOs a apresentagao dos resultados gerais, sao apresentados resultados considerando as
heterogeneidades entre os municipios apoiados, de acordo com o valor relativo do projeto
apoiado, a faixa de populagao, a faixa de IDHM, a profundidade do mercado de crédito e o
nivel hierarquico segundo o Regic.

7.1. Efeito médio do tratamento e estudo de eventos

O primeiro ponto da analise busca estimar os efeitos diretos do apoio do BNDES Procap-
cred sobre o nimero de cooperados no municipio. Segundo as estimagoes, ha evidéncias de
impacto positivo do programa, em comparagao com os municipios sem cooperados apoiados.
O apoio esta associado a um crescimento do namero total de cooperados de +30,1%. O efeito
€ maior para pessoas fisicas (+31,7%) do que para pessoas juridicas (+14,6%).

O proéximo ponto da analise busca testar a hipétese de que o apoio do BNDES Procapcred,
por mitigar problemas de restri¢cao de crédito, eleva o nimero de cooperados que realizam



operacoes financeiras, sejam depoésitos ou operagoes de crédito. As estimacgdes revelam
evidéncias de impacto positivo do programa nas variaveis consideradas, em comparagao
com os municipios sem cooperados apoiados. O apoio pelo programa esta associado a um
crescimento do nimero de cooperados com conta corrente (+23,7%), com deposito a prazo
(+38,8%) e com operacodes de crédito (+66,5%).

Os resultados obtidos estao de acordo com as previsoes feitas a partir do modelo de Banerjee,
Besley e Guinnane (1994). Uma cooperativa de crédito mais intensivamente capitalizada é
capaz de oferecer uma constituicao (em termos de oferta de crédito, prestacao de servicos
e juros) mais favoravel aos seus associados, o que reduz a probabilidade de inadimpléncia e
arestricao de crédito e incentiva novos investimentos. Além disso, os resultados aqui veri-
ficados corroboram Kolade e Harpham (2014), Wossen et al. (2017) e Zhang et al. (2020) em
relagdo a importancia das cooperativas para a atenuagao da restrigao de crédito e o acesso
de seus membros a investimentos. E importante ressaltar que este estudo nao obteve infor-
macoes a respeito dos tipos de investimento realizados pelos beneficiarios. Em comparagao
com a avaliagao dos efeitos anticiclicos do Procapcred (Martini et al., 2023), os efeitos aqui
verificados foram semelhantes para os depositos a prazo e superiores em magnitude para
as operacgdes de crédito.?? Além disso, a avaliacao anterior nao havia observado resultados
significativos e robustos sobre o nimero de cooperados. A divergéncia da magnitude de
resultados certamente esta relacionada ao método empregado nesta avaliacao, que procura
recuperar os efeitos dinamicos do tratamento em prazos longos. O Grafico 5 apresenta os
efeitos médios do apoio nas variaveis de resultado apresentadas no Quadro 2.

22 Ao avaliar os efeitos anticiclicos do BNDES Procapcred no periodo 2019-2021, Martini et al. (2023) verificaram
efeitos do apoio de 3% sobre o nimero de cooperados no municipio (total e pessoas fisicas), entre 39,6% e
41,7% sobre o numero de cooperados com operacdo de crédito e entre 39,6% e 47,6% sobre o nimero de
cooperados com depdsitos a prazo.



GRAFICO 5 e EFEITOS MEDIOS DO BNDES PROCAPCRED (ATT GERAL, 2015-2023)
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Fonte: Elaboracado propria com base nos dados do BNDES, IBGE e BCB.
Nota: Varidveis dependentes em log.

O Grafico 6 apresenta os efeitos dinamicos do BNDES Procapcred sobre os municipios com
cooperativas singulares que receberam apoio. Na escala horizontal, est4 representado o
ano desde o tratamento, em que zero significa o ano da primeira operacao. A escala vertical
representa a magnitude dos parametros estimados de efeito do tratamento. Em cada elemento
do painel, os pontos sao os coeficientes estimados, a reta vertical que cruza cada ponto é
o intervalo de confianca de 95% e o asterisco acima de cada ponto destaca os coeficientes
significativamente diferentes de zero.

GRAFICO 6 e EFEITOS DINAMICOS DO BNDES PROCAPCRED
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do BNDES, IBGE e BCB.
Nota: Varidveis dependentes em log.
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Os resultados mostram que o efeito do apoio tende a ser mais imediato no nimero de coope-
rados e nas operacdes com conta corrente. Ja os efeitos sobre depositos a prazo e operacdes
de crédito tém perfil de médio prazo, iniciando-se a partir do segundo ano apos o tratamento.
Esses resultados estao de acordo com o esperado, uma vez que pode demorar algum tempo
para que uma cooperativa capitalizada passe a oferecer melhores condicoes de crédito aos seus
associados. De maneira geral, os efeitos tendem a ser crescentes, ainda que com tendéncia
de desaceleracgao. Por fim, nao foram observadas tendéncias pré-tratamento estatisticamente
significantes, o que reforca a causalidade dos resultados estimados.

7.2. Heterogeneidades

A analise de heterogeneidades busca entender se os efeitos da intervengao variam entre
diferentes grupos. Neste trabalho, sao apresentados os resultados desagregados em fungao
de heterogeneidades de intensidade do apoio e das seguintes caracteristicas dos municipios:
faixas de populacao, nivel de hierarquia urbana, faixas de IDHM e profundidade do mercado
de crédito bancario.

7.2.1. Heterogeneidades de intensidade do apoio

Como o apoio do BNDES Procapcred é direcionado aos cooperados individuais, sendo os
recursos contratados repassados a cooperativa singular emissora das cotas-partes finan-
ciadas, pode haver diferencas na magnitude dos efeitos em nivel local em fungao do volume
de operacoes realizadas pelo programa, sobretudo em termos do valor envolvido nessas
operagoes. Por isso, é importante verificar a heterogeneidade dos efeitos estimados da coo-
perativa capitalizada de acordo com o valor relativo liberado por municipio. O valor relativo
do projeto foi calculado como a razao entre o valor total liberado pelo BNDES Procapcred
em todo o periodo 2015-2023, em valores deflacionados para 2024, e o PIB do municipio no
ano do primeiro apoio. Com base na intensidade do apoio, os municipios foram classificados
em dois grupos: alta dose, para valores no quartil superior da distribuicao, e baixa dose, para
valores nos trés quartis inferiores da distribuicao.

Os resultados mostram que os efeitos do apoio do BNDES Procapcred foram, em média,
superiores para os apoios de maior intensidade em comparacao com os de menor intensidade
(Grafico 7). Essa tendéncia se verificou sobre o nimero total de cooperados (efeito de +48,1%
ante +25,2%), tanto pessoas fisicas (+50,4% ante +26,6%) como pessoas juridicas (+32,7% ante
+9,4%). O mesmo padrao se verificou em relacao ao namero de cooperados com operagoes
de crédito (+113,6% ante +56,4%), com depositos a prazo (+73,5% ante +27,9%) e com conta
corrente (+40,2% ante +19%).
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GRAFICO 7 e EFEITOS POR INTENSIDADE DO APOIO
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do BNDES, IBGE e BCB.

Nota: Varidveis dependentes em log.

7.2.2. Heterogeneidades por faixas de populacao

A préoxima heterogeneidade observada procura identificar diferencas no efeito do BNDES Pro-
capcred de acordo com o porte do municipio. Procura-se com isso testar a hipotese de que
o programa faz mais diferenca nos municipios de menor porte, com supostamente maior
restricao de crédito. Com base na populagao estimada em 2014 (ano imediatamente anterior
ao periodo coberto pela avaliacao), os municipios foram classificados em dois grupos: com
mais ou menos de 10 mil habitantes.

Os resultados mostram que os efeitos do apoio do BNDES Procapcred foram, em média,
superiores nos municipios com menos de 10 mil habitantes em comparagao com os demais
(Grafico 8). Essa tendéncia se verificou em todas as variaveis, como o niimero total de coo-
perados (efeito de +49,3% ante +21,5%), sobretudo pessoas fisicas (+51,7% ante +22,1%), assim
como sobre o nimero de cooperados com operagoes de crédito (+121% ante +41,2%), com
conta corrente (+42,5% ante +16%) e com dep0sito a prazo (+86,3% ante +19,1%). Apenas os
municipios com menos de 10 mil habitantes verificaram efeitos significativos no nimero de
cooperados pessoas juridicas (33,2%).
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GRAFICO 8 e EFEITOS POR FAIXA DE POPULACAO
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do BNDES, IBGE e BCB.

Nota: Varidveis dependentes em log.

7.2.3. Heterogeneidades de nivel de hierarquia urbana (Regic)

O proximo exercicio procurou testar a hipotese de que o BNDES Procapcred teve maiores efei-
tos nos municipios mais carentes em termos de servicos publicos e privados. Neste exercicio,
os municipios foram divididos em dois grupos com base no seu nivel de hierarquia urbana, tal
como definida pela pesquisa Regic 2018 (IBGE, 2020). Como uma das dimensoes do indicador
de centralidade urbana medido pelo Regic é a existéncia de agéncias bancarias no municipio, a
hierarquia entre as cidades brasileiras identificada pela pesquisa esta diretamente relacionada
com a disponibilidade de crédito. Um dos grupos concentra os municipios de hierarquia mais
baixa - os centros locais -, que sao a maioria dos municipios do Brasil e exercem influéncia
restrita aos seus proprios limites territoriais. Isto €, apresentam fraca centralidade em suas
atividades empresariais e de gestao publica, de modo que sua populacao depende de outros
centros urbanos de maior hierarquia para atividades cotidianas de compras e servigos, bem
como para acesso a atividades do setor publico e empresarial. Além disso, eles apresentam
relativa pior conectividade com os demais municipios, ou seja, sua populacao tem maior difi-
culdade de acessar servigos no seu entorno. O outro grupo abrange os municipios de todos
os demais niveis hierarquicos.

Os resultados mostram que os efeitos do apoio do Procapcred s6 foram estatisticamente sig-
nificantes nos centros locais (Grafico 9), categoria que concentrou 62% do total de municipios
com cooperativas singulares apoiadas. Isso se verificou em todas as variaveis, como o nimero
total de cooperados (efeito de +37,4%), tanto pessoas fisicas (+39,7%) como pessoas juridicas
(+18,6%), assim como sobre o nimero de cooperados com operacoes de crédito (+87,6%), com
conta corrente (+29%) e com deposito a prazo (+59%).
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GRAFICO 9 e EFEITOS POR NiVEL DE HIERARQUIA URBANA (REGIC)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do BNDES, IBGE e BCB.

Nota: Varidveis dependentes em log.

7.2.4. Heterogeneidades por faixas de IDHM

O proximo ponto da analise refere-se as heterogeneidades relacionadas ao nivel de desenvol-
vimento inicial dos municipios com cooperativas apoiadas. Busca-se testar a hipotese de que
0 BNDES Procapcred tem mais efeito nos municipios menos desenvolvidos, hipoteticamente
com maior restricao de crédito. Os municipios foram classificados de acordo com duas faixas
relacionadas ao seu nivel de IDHM de 2010: para IDHM inferior a 0,7 como “baixo e médio
IDHM”, e acima de 0,7 como “alto IDHM".

Os resultados mostram que os efeitos do apoio do BNDES Procapcred foram, em média,
maiores para os municipios de baixo IDHM. Os destaques foram os efeitos médios sobre o
niimero de cooperados (+45,1% ante +28,8%), tanto pessoas fisicas (+46,5% ante +31%) como
pessoas juridicas (+34% ante +12,6%), assim como o nimero de cooperados com operagoes
de crédito (+95% ante +58,7%), com conta corrente (+43,5% ante +22,8%) e com depositos a
prazo (+64% ante +44,5%).
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GRAFICO 10 e EFEITOS POR FAIXA DE IDHM
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do BNDES, IBGE, Pnud e BCB.
Nota: Varidveis dependentes em log.

7.2.5. Heterogeneidades por nivel de profundidade do mercado
de crédito bancario

O préximo exercicio procurou testar a hipétese de que o BNDES Procapcred teve maior
efeito nos municipios com menor acesso a crédito bancario, que seriam mais dependentes
das cooperativas para o financiamento das suas atividades econémicas. Portanto, procurou-
-se comparar o impacto do BNDES Procapcred nos municipios de acordo com uma medida
dessa profundidade,? concebida como a razao entre o total dos saldos de crédito bancario e
o PIB do municipio em 2014. Foram comparados dois grupos de municipios: aqueles situados
nos trés primeiros quartis da distribuicao dessa razao (“baixa profundidade”) e aqueles situa-
dos no ultimo quartil da distribuicao dessa razao (“alta profundidade”). Essa linha de corte
foi escolhida com o objetivo de minimizar eventuais problemas de micronumerosidade do
grupo de tratamento, uma vez que, conforme mostrou a Tabela 3, os municipios desse grupo
apresentavam maior profundidade do mercado de crédito do que os do grupo de controle.

Os resultados mostram que os efeitos do apoio do Procapcred foram, em média, maiores para
os municipios de menor profundidade do mercado de crédito bancario. Os destaques foram
os efeitos médios sobre o nimero de cooperados (+43,3% ante +26,9%), tanto pessoas fisicas
(+45,8% ante +28,1%) como pessoas juridicas (+28,8% ante +14,7%), assim como o nimero de
cooperados com operagoes de crédito (+85,9% ante +57,5%), com conta corrente (+35% ante
+24,1%) e com depoésitos a prazo (+53,9% ante +35,9%).

23 Mais detalhes sobre esse indicador podem ser verificados em Djankov, McLiesh e Shleifer (2007).
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GRAFICO 11 e EFEITOS POR NiVEL DE PROFUNDIDADE DO MERCADO DE CREDITO BANCARIO
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do BNDES, IBGE e BCB.
Nota: Varidveis dependentes em log.

7.3. Robustez

A analise de robustez é um procedimento que verifica se as estimativas de determinado estudo
econometrico sao consistentes sob diferentes especificacoes do modelo ou conjuntos de
dados, com objetivo de testar a confiabilidade e estabilidade das conclusodes.

7.3.1. Controles nunca tratados

A primeira analise de robustez desenvolvida por este estudo procura mensurar os impactos
do BNDES Procapcred quando o grupo de controle € restrito aos municipios nunca tratados.
Para obter uma estimacgao mais limpa, neste exercicio de teste de robustez também foram
excluidos do grupo de controle os municipios que tiveram cooperativas apoiadas pelo pro-
grama no periodo de 2007 a 2014 (Grafico 12). Em relagao aos efeitos médios do tratamento,
os resultados se mostraram muito semelhantes aos obtidos na especificacao principal, isto
€, nas estimagoes em que o grupo de controle incluiu os municipios ainda nao tratados e os
tratados antes de 2015. Com a excecao do nimero de cooperados pessoas juridicas, todos
os sinais e niveis de significancia estatistica se mantiveram. Os efeitos sobre o nimero de
cooperados com conta corrente passam a ser significantes a partir do primeiro ano apos o
tratamento. Os efeitos médios calculados para todas as variaveis foram ligeiramente menores

nessa abordagem em comparagao com a apresentada na secao de resultados.
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GRAFICO 12 e RESULTADOS DA AVALIACAO DO BNDES PROCAPCRED: CONTROLES NUNCA TRATADOS
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do BNDES, IBGE e BCB.
Nota: Varidveis dependentes em log.

7.3.2. Controles ainda nao tratados ou tratados até 2014

Esta analise de robustez procura mensurar os impactos do BNDES Procapcred quando o grupo
de controle é restrito aos municipios cujas cooperativas singulares de crédito receberam
apoio pelo programa em algum momento, seja aqueles ainda nao tratados (not yet treated) no
periodo a partir de 2015, assim como aqueles que receberam apoio no periodo 2007 a 2014,
mas nao apoés 2015 (Grafico 13). Em relagao aos efeitos médios do tratamento, os resultados
se mostraram praticamente idénticos aos obtidos nas estimagoes que incluiram no grupo de
controle os municipios nunca tratados (especificacao principal). Todos os sinais e niveis de
significancia estatistica se mantiveram, exceto em relacdo ao nimero de cooperados com
outras operagoes. Verificou-se aqui alguma tendéncia pré-tratamento no nimero total de
cooperados e de pessoas fisicas.
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GRAFICO 13 e RESULTADOS DA AVALIACAO DO BNDES PROCAPCRED: CONTROLES AINDA NAO
TRATADOS E TRATADOS ATE 2014
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do BNDES, IBGE e BCB.
Nota: Varidveis dependentes em log.

7.3.3. Variaveis de resultado em proporcao ao namero total
de cooperados

Esta analise de robustez procura mensurar os impactos do BNDES Procapcred considerando o
numero de cooperados com operacgdes financeiras no municipio como proporcao do nimero
total de cooperados no mesmo municipio (Grafico 14). Foi verificado efeito médio significa-
tivamente acima de O para o namero de cooperados com operagdes de crédito (+8,6%). Esse
resultado reforca o papel do BNDES Procapcred de aliviar a restri¢cao de crédito em nivel local,
de modo a capitalizar as cooperativas de crédito, permitindo que oferecam condi¢des mais
favoraveis aos seus socios, o que incentiva operacdes de crédito em novos investimentos.

GRAFICO 14 ¢ RESULTADOS DA AVALIACAO DO BNDES PROCAPCRED: CONTROLES AINDA NAO
TRATADOS E TRATADOS ATE 2014
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do BNDES, IBGE e BCB.
Nota: Varidveis em proporcao do nimero total de cooperados.
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7.4. Testes placebo

Modelos de diferenca em diferencgas supoem tendéncias paralelas na auséncia do tratamento,
de modo que quaisquer mudangas nessas tendéncias apos o tratamento podem ser associadas
a um efeito causal da intervengao. Todavia, essa hipotese é de dificil comprovacao, uma vez
que depende de um componente contrafactual que nao é observado, isto é, a trajetoria da
variavel de resultado caso nao houvesse o tratamento. O teste de placebo é uma técnica de
validagao em que se aplica o mesmo método de identificagcao causal a uma situagao em que
nao deveria haver efeito causal para verificar se o método esta capturando corretamente
uma relacao causal ou apenas detectando associacdes espurias.

Para verificar a hipétese de que este estudo tem um viés de selecao ao tratamento mesmo
com os procedimentos metodologicos adotados, os municipios tratados foram substituidos
por outros que pertenciam originalmente ao grupo de controle, mas com caracteristicas
semelhantes aos tratados. Essa substituigao foi feita a partir do calculo do escore de pro-
pensao ao tratamento (propensity score) para cada municipio e do pareamento pelo método
do vizinho mais proximo (nearest neighbor matching) (Rosenbaum; Rubin, 1983; Heckman;
Ichimura; Todd, 1997; Caliendo; Kopeinig, 2008). O escore de propensao foi estimado por um
modelo logistico em que o tratamento ¢ explicado pela populacao do municipio, o IDHM de
2010, as despesas com satde per capita e dummies de regiao do Brasil, considerando 2014
como o ano de referéncia. Considerou-se que cada um dos municipios substitutos teria sido
tratado no mesmo ano dos substituidos. Esse processo se assemelha a administragao de um
placebo, uma vez que nao se espera observar efeitos sobre os municipios substitutos, ja que
nao tiveram cooperativas realmente recebendo apoio do BNDES Procapcred. O Gréafico 15
apresenta os efeitos calculados pelo método. Conforme esperado, nao foi observado, em

média, nenhum efeito com significancia estatistica para nenhuma variavel de resultado.
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GRAFICO 15 ¢ RESULTADOS DA AVALIACAO DO BNDES PROCAPCRED: CONTROLES COM PLACEBO
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do BNDES, IBGE e BCB.
Notas: Varidveis dependentes em log.

8. CONSIDERACOES FINAIS DO AP/DEAP

O Departamento de Analise e Avaliagao de Politicas Pablicas (AP/DEAP) é a unidade organi-
zacional gestora do macroprocesso de monitoramento e avaliacao de efetividade do BNDES.
Vinculado a Area de Planejamento e Pesquisa Econdmica, o departamento é responsavel
pela execucao das avaliagdes de efetividade do BNDES, inclusive desta.

O objetivo deste estudo foi avaliar a efetividade do BNDES Procapcred no seu objetivo
principal, que é o fortalecimento das cooperativas de crédito. Cooperativas mais fortaleci-
das sao capazes de oferecer condicoes de crédito — na forma de recursos, juros e servicos
- mais favoraveis aos seus membros, o que tem o importante papel de mitigar problemas
de restricao de crédito provocados por assimetrias de informagoes, de modo a capacitar
novos investimentos pelos cooperados. Dessa maneira, os efeitos do programa sao medidos
em termos de nimero de cooperados membros das cooperativas apoiadas e em termos de
cooperados com operacgodes financeiras, como operacoes de crédito e depositos a prazo.
Como a restrigao de crédito no Brasil é fortemente influenciada pela localidade, uma vez
que 44,6% dos municipios ndo continham uma agéncia bancaria em 2023, este estudo fez
a avaliacao a partir de dados municipais.

A avaliacao procurou considerar que o apoio do BNDES Procapcred ¢ escalonado ao longo
do tempo nos municipios. Em outras palavras, os municipios podem receber apoio para
suas cooperativas singulares de crédito em qualquer ano do periodo coberto pelos dados
(2015 a 2023). A avaliacao também procurou levar em consideragao que os efeitos do programa
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podem ser dindmicos desde o primeiro apoio. E importante ressaltar que, mesmo que ja
haja avaliagao sobre os efeitos anticiclicos do BNDES Procapcred (Martini et al., 2023), este
€ o primeiro estudo sobre os efeitos de longo prazo de uma politica de fortalecimento de
cooperativas de crédito no Brasil.

A avaliacao verificou efeitos positivos, significativos e robustos nas variaveis observadas.
Em comparacao com municipios que contavam com cooperativas, localizados em estados
em que houve pelo menos uma operagao do BNDES Procapcred no periodo de analise, mas
sem cooperativas de crédito capitalizadas com recursos do programa, o apoio promoveu
crescimento do nimero total de cooperados de +30,1%, com destaque para pessoas fisicas
(+31,7%). No que se refere a operagoes financeiras com as cooperativas, destaca-se o incre-
mento em operacoes de crédito (+66,5%), embora também seja expressivo o crescimento
do ntimero de cooperados com conta corrente (+23,7%) e com deposito a prazo (+38,8%).

Os efeitos estimados do programa sao heterogéneos em relagao a intensidade do apoio e
as caracteristicas dos municipios beneficiados. Foram observados efeitos maiores para os
apoios de maior valor total liberado em razao do PIB municipal, e para os municipios de
menor porte populacional, menor nivel de hierarquia urbana (isto €, de menor centralidade
e maior dependéncia de servicos prestados em outras localidades), menor IDHM e menor
nivel de profundidade do mercado de crédito bancario. Ou seja, os municipios mais benefi-
ciados pelo programa sao exatamente aqueles menos desenvolvidos e com maior tendéncia
a sofrerem com escassez de servigos bancarios e restricao de crédito. Este Gltimo ponto
reforca o papel do BNDES Procapcred em fortalecer cooperativas de crédito capazes de
mitigar problemas de assimetria de informacoes, tal como previsto pela teoria econdmica

(Banerjee; Besley; Guinnane, 1994).

Portanto, ha evidéncias favoraveis a continuidade e/ou expansao do BNDES Procapcred.
Diante das evidéncias observadas, é importante que se busque elevar ainda mais a cobertura
do programa no territorio brasileiro, de modo a atender mais municipios cujas caracteristi-
cas estejam associadas a maior restricao de crédito de outras fontes além das cooperativas.
Essa recomendacao representa um desafio ao Banco, uma vez que o BNDES Procapcred é
baseado em operacoes indiretas, dependentes da rede de agentes financeiros parceiros.
Portanto, recomenda-se atuar ao lado de tais agentes para fomentar o atendimento a
mais cooperativas presentes nas localidades mais carentes de crédito no pais, assim como
buscar expandir a rede de parceiros com o objetivo de se elevar a cobertura no territorio,
principalmente nas regidoes menos desenvolvidas. Cabe destacar que as iniciativas recentes
implementadas pelo BNDES, segundo a Circular SUP/ADIG 4,/2024, ao proporcionarem
melhores condigoes para os cooperados localizados nas regidoes Norte e Nordeste, repre-
sentam um passo promissor nesse sentido.



RELATORIO DE AVALIACAO DE EFETIVIDADE

9. CONSIDERACOES FINAIS DA ADIG

Conforme descrito neste relatorio, o BNDES Procapcred esta em operagao desde 2006 e
ha evidéncias de efeitos positivos sobre o fortalecimento da estrutura patrimonial, sobre a
expansao das cooperativas de crédito e sobre a desconcentragao bancaria, resultando em
um aumento no resultado econdémico dos cooperados e, com isso, em um alivio na restrigao

de crédito e mais investimento, como demonstram os indicadores de efetividade.

No final de 2023, foram aprovadas alteracoes relevantes no BNDES Procapcred que foram
operacionalizadas no inicio de 2024. Elas foram feitas com o intuito de aprimorar o pro-
grama, aumentando sua abrangéncia de forma a potencializar seu objetivo, que é fortalecer
a estrutura patrimonial das cooperativas de crédito, oferecendo financiamento aos associa-
dos para aquisicao de cotas-partes, sobretudo em localidades onde existe menor adesao da
populacao as cooperativas de crédito, como é o caso das regides Norte e Nordeste. Dentre
as modifica¢des promovidas, destaca-se a ampliagao do rol de clientes, as condicoes finan-
ceiras incentivadas para cooperados das regides Norte e Nordeste e os prazos e limites de
financiamento maiores.

No tltimo Relatorio de Autoavaliagao de Resultados do Programa, que apresenta os dados de
2024 (nao abarcados por este Relatorio de Avaliacao de Efetividade), os nimeros indicaram
aumento expressivo da participagao de pessoas fisicas e ampliacao do nimero de munici-
pios onde estao os clientes apoiados, alcangando em grande parte o efeito esperado com
a alteracao do BNDES Procapcred. Ademais, destaca-se que houve aumento significativo
das operagoOes na regiao Norte. Em relagao aos indicadores de efetividade, por mais que
o Relatorio de Autoavaliagao apresente metodologia menos robusta do que este Relatorio
de Avaliacao de Efetividade, parece haver coeréncia entre eles, podendo-se destacar, por
exemplo, que no Relatorio de Autoavaliacao se identificou que as cooperativas apoiadas em
2024 pelo BNDES Procapcred mantiveram maior variagao percentual média do valor dos
ativos (20,4%) em relacao as cooperativas nao apoiadas (12,6%), bem como as cooperativas
apoiadas pelo BNDES Procapcred tiveram maior expansao na carteira de crédito (19,4%) em
relagdo as cooperativas nao apoiadas (9,5%).

Por fim, podemos citar que em 2025 novos custos financeiros foram disponibilizados, como
a LCD, a Taxa Fixa Composta e a Taxa Fixa Composta MPME, ampliando o rol de opcoes
do apoio nesse programa que, conforme demonstrado ao longo do Relatorio de Avaliagao
de Efetividade, contribui para o fortalecimento das cooperativas de crédito, instituicoes
importantes para a desconcentragao bancaria no pais.
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APENDICE

QUADRO 4 e INFORMACOES BASICAS SOBRE O RAE

Ano da publicacdo 2025

Objeto avaliado Programa de Capitalizacdo de Cooperativas de Crédito (BNDES Procapcred)
Parte beneficiaria do apoio Cooperados (pessoas fisicas ou juridicas)

NuUmero de operagoes 162.807

Montante financeiro apoiado R$ 1.745.265.486,00

Formas de apoio Indireto

Instrumentos financeiros avaliados | BNDES Procapcred, referente ao produto BNDES Automético

Descricao do objeto do apoio Apoio via concessao de financiamentos diretamente aos cooperados, para
avaliado aquisicao de cotas-partes de cooperativas singulares de crédito

Dados do conjunto de municipios com cooperativas capitalizadas pelo
Dados BNDES Procapcred entre 2015 e 2023, cruzados com bases do Banco Central do
Brasil (Cooperados por Municipio e Estban) e IBGE

Método avaliativo Diferenca em diferencas

Forma de execuc¢do da avaliacdo A avaliacdo foi feita internamente pelo BNDES

Alinhamento com Planejamento Tema estratégico norteador: Desenvolvimento social, trabalho decente e renda
Estratégico Tema estratégico de negdécios: MPME, cooperativas e acesso a crédito

Embora haja avaliagdes anteriores sobre o BNDES Procapcred, elas ndo

Lacuna . S . .
avancaram na investigacao de seus efeitos dindmicos

Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: NUmero de operacdes e montante financeiro apoiado sao referentes ao periodo avaliado (2015-2023). Montante financeiro em reais de 2024.

1. ROBUSTEZ

1.1. Controles sem filtro de estados com operacoes

Esta analise de robustez procura mensurar os impactos do BNDES Procapcred sem o filtro
de controles para municipios em estados com operacoes do BNDES Procapcred no periodo
2015-2023. Os controles incluem municipios nunca tratados e ainda nao tratados, mantido
o filtro de municipios com a presenga de cooperativas de crédito (Grafico 16). Em relagao
aos efeitos médios do tratamento, os resultados se mostraram muito semelhantes aos
obtidos nas estimagoes em que o grupo de controle excluiu os municipios de estados sem
operacdes. Todos os sinais e niveis de significancia estatistica se mantiveram. As magnitu-
des foram ligeiramente superiores nessa especificagao. Verificou-se aqui alguma tendéncia
pré-tratamento no nimero total de cooperados e de pessoas fisicas.
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GRAFICO 16 ¢ RESULTADOS DA AVALIACAO DO BNDES PROCAPCRED: CONTROLES EM TODOS
OS ESTADOS
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do BNDES, IBGE e BCB.

Nota: Varidveis dependentes em log.

1.2. Controles com filtro de metrépoles

Esta analise de robustez procura mensurar os impactos do BNDES Procapcred excluindo
do grupo de controle os municipios identificados pelo Regic 2018 como metrépoles.?* Par-
te-se da hipotese de que esses municipios, por terem maior centralidade urbana de bens
e servigos, apresentam menor tendéncia de restricao de crédito. Os controles incluem
municipios nunca tratados e ainda nao tratados, mantendo-se o filtro de municipios com
a presenca de cooperativas de crédito e localizados nos estados em que houve pelo menos
uma operacao do BNDES Procapcred entre 2015 e 2023 (Grafico 17). Em relagao aos efeitos
médios do tratamento, os resultados se mostraram muito semelhantes aos obtidos nas
estimagoes em que o grupo de controle incluiu as metropoles. Todos os sinais e niveis de
significancia estatistica se mantiveram. As magnitudes foram ligeiramente superiores nessa
especificacao. Houve piora no ajuste pré-tratamento em termos de desvios-padrao, sobre-
tudo no niimero de cooperados com outras operagdes, mas sem tendéncia identificada com
significancia estatistica.

24 Esses municipios sdo: Sao Paulo, Brasilia, Rio de Janeiro, Belém, Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Goiania,
Manaus, Porto Alegre, Recife, Salvador, Campinas, Florianopolis e Vitoria.
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GRAFICO 17 e RESULTADOS DA AVALIACAO DO BNDES PROCAPCRED: CONTROLES EM TODOS
OS ESTADOS
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do BNDES, IBGE e BCB.
Nota: Varidveis dependentes em log.

2. TABELAS DAS ESTIMACOES

2.1. Efeito médio do tratamento e estudo de eventos

TABELA 5 ¢ EFEITOS DO BNDES PROCAPCRED: ATT MEDIO E ESTUDO DE EVENTOS (2015-2023)

Evento Cooperados Cooperados Cooperados Coopel:at:'los fi::péi;:o‘ioeas Cooperados
(total) (PJ) (PF) op. crédito prazo conta corrente
ATT médio 0,263* 0,136* 0,275* 0,51* 0,328* 0,213*
(0,05) (0,041) (0,055) (0,093) (0,083) (0,039)
t-5 0,111 -0,01 0,122 0,067 0,056 0,068
(0,149) (0,109) (0,148) (0,121) (0,168) (0,165)
t-4 0,031 -0,04 0,04 -0,024 0,003 -0,008
(0,041) (0,034) (0,043) (0,154) (0,056) (0,049)
t-3 -0,002 -0,031 -0,004 0,155 0,002 0,01
(0,082) (0,05) (0,093) (0,179) (0,097) (0,057)
t-2 0,059 0,002 0,063 0,015 0,009 0,019
(0,027) (0,023) (0,029) 0,13) (0,077) (0,027)
t-1 0,029 0,05 0,029 0,084 0,001 0,032
(0,021) (0,029) (0,022) (0,059) (0,046) (0,022)
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RELATORIO DE AVALIACAO DE EFETIVIDADE

Evento Cooperados Cooperados Cooperados Cooperat_ios 3::25{:020: Cooperados
(total) (PJ) (PF) op. crédito - conta corrente
t 0,051* 0,058+ 0,052* 0,058 0,011 0,045*
(0,012) (0,019) (0,013) (0,032) (0,029) (0,013)
t+1 0,113* 0,076* 0,118* 0,086 0,088 0,092*
(0,021) (0,026) (0,022) (0,039) (0,04) (0,022)
t+2 0,182* 0,101* 0,191* 0,44* 0,164* 0,146*
(0,028) (0,031) (0,029) (0,063) (0,041) (0,029)
t+3 0,271* 0,155* 0,281* 0,867* 0,368* 0,22*
(0,037) (0,04) (0,04) (0,073) (0,071) (0,04)
t+4 0,358* 0,205* 0,371* 1,159* 0,572* 0,29*
(0,047) (0,048) (0,049) (0,116) (0,089) (0,05)
t+5 0,466* 0,229* 0,487* 0,695* 0,935* 0,358+
(0,051) (0,058) (0,053) (0,058) (0,099) (0,054)
t+6 0,512* 0,236* 0,536* 0,747* 0,465* 0,413*
(0,064) (0,066) (0,066) (0,059) (0,093) (0,067)
t+7 0,546* 0,226 0,567* 0,777* 0,418* 0,445*
(0,091) (0,101) (0,091) (0,082) (0,146) (0,09)

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do BNDES, BCB e IBGE.

Notas: Varidveis em log. Desvio-padrao entre parénteses. Varidveis de controle: populagdo e nimero de cooperativas no municipio. Grupo de
controle inclui empresas ainda ndo tratadas.

*p<0,05.

2.2. Heterogeneidades

TABELA 5 ¢ EFEITOS DO BNDES PROCAPCRED: ATT MEDIO (2015-2023)

. . Cooperados | Cooperados | Cooperados | Cooperados Coor?elr ados | Cooperados
Heterogeneidade | Categoria - depositos a conta
(total) (PJ) (PF) op. crédito
prazo corrente
0,393* 0,283* 0,408+ 0,759* 0,551* 0,338*
Alta dose
Intensidade do (0,047) (0,065) (0,049) (0,056) (0,079) (0,049)
apoto 0,225* 0,09* 0,236* 0,447* 0,246* 0,174*
Baixa dose
(0,05) (0,039) (0,054) (0,08) (0,076) (0,039)
Mais de 0,195* 0,08 0,2* 0,345* 0,175* 0,148*
10 mil
habitantes (0,057) (0,042) (0,063) (0,081) (0,085) (0,049)
Populagéo
Menos 0,401* 0,287* 0,417* 0,793* 0,622* 0,354*
de 10 mil
habitantes (0,043) (0,051) (0,044) (0,051) (0,059) (0,038)
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Fortalecendo o crédito local: uma avaliacdo do impacto do BNDES Procapcred nos municipios brasileiros

. . Cooperados | Cooperados | Cooperados | Cooperados Coop?e.r ados | Cooperados
Heterogeneidade | Categoria - depositos a conta
(total) (PJ)) (PF) op. crédito
prazo corrente
0,253* 0,119* 0,27* 0,462* 0,368* 0,205*
Alto IDHM
(0,057) (0,038) (0,062) (0,109) (0,119) (0,045)
IDHM
Baixo e 0,372* 0,293* 0,382* 0,668* 0,495% 0,361*
médio
IDHM (0,073) (0,087) (0,074) 0,11) 0,111) (0,076)
Alta 0,238* 0,137* 0,248* 0,454* 0,307* 0,216*
] (25,1% ou
Profundidade mais) (0,048) (0,039) (0,048) (0,113) (0,152) (0,052)
do mercado de
crédito Baixa 0,36* 0,253* 0,377* 0,62* 0,431* 0,3*
(@te 25.1%) 1 (0,054) (0,052) (0,056) (0,076) (0,082) (0,052)
Outros -0,027 -0,029 -0,038 0,015 -0,233 -0,099
niveis (0,074) (0,062) (0,079) (0,111) (0,125) (0,072)
Nivel Regic
Centro 0,318* 0,171* 0,334* 0,629* 0,464*% 0,255*
local (0,033) (0,041) (0,035) (0,056) (0,055) (0,032)

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do BNDES, BCB, IBGE e Pnud.

Notas: Varidveis em log. Desvio-padrao entre parénteses. Varidveis de controle: populagdo e nimero de cooperativas no municipio. Grupo de
controle inclui empresas ainda nao tratadas. Nenhuma estimacao verificou tendéncias pré-tratamento estatisticamente significantes.

*p<0,05.
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