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Resumo:

Centrando-se na cooperativa, esta comunicacao subordinada ao tema «Algumas reflexfes
a proposito da Bolsa de Valores Sociais enquanto promotora da Responsabilidade Social
da Empresa» pretende reflectir sobre a Bolsa de Valores Sociais (BVS), recentemente
criada em Portugal, cuja finalidade foi, primacialmente, a de permitir a obtencdo de meios
de financiamento as organizacfes da Economia Social que se dediquem a projectos nas
areas da educacdo e do empreendedorismo. Reflexamente, a BVS promoverd a
Responsabilidade Social da Empresa, dado que as organizagdes nela cotadas prosseguirdo
actividades absolutamente coerentes com aquela. Sera, também, dedicada atencdo ao
conceito de investidor social e as exigéncias em matéria de transparéncia e de governacao

gue recaem sobre as organizagdes cotadas na BVS.

Palavras-Chave: Bolsa de Valores Sociais (BVS), Responsabilidade Social da Empresa,

cooperativa, informacao, transparéncia.
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1. BREVE APRESENTACAO DA BOLSA DE VALORES SOCIAIS

A Bolsa de Valores Sociais (BVS), recentemente criada em Portugal, foi a primeira a
constituir-se na Europa e a segunda no mundo, a seguir & do Brasil'. Afirmando-se como
promotora da Responsabilidade Social da Empresa, a BVS surgiu numa Optica
completamente inovadora, assentando na ideia do investimento em organizagdes do Sector
da Economia Social e enquadrando-se no contexto de uma bolsa de valores.

De facto, replicando o ambiente de uma Bolsa de Valores, 0 seu objectivo serd o de
facilitar o encontro entre organizac@es da sociedade civil criteriosamente seleccionadas —
com trabalhos relevantes e resultados comprovados nas éareas da Educagdo e do
Empreendedorismo — e investidores sociais (doadores) dispostos a apoiar essas

organizac0es através da compra das suas «ac¢oes sociais».

1 - A Bolsa de Valores Sociais foi criada pela Atitude — Associagdo para o Desenvolvimento do
Investimento Social —, que é quem faz a gestdo técnica e de comunicacdo do programa. A Atitude foi
também a criadora no Brasil, em 2003, da primeira Bolsa de Valores Sociais do Mundo, a BVS&A (Bolsa de
Valores Sociais e Ambientais) para a BM&FBOVESPA — a Bolsa de Valores do Brasil. A BVS&A, no
Brasil, foi reconhecida como inédita pela UNESCO e adoptada como «Estudo de Caso», passando a ser o
modelo recomendado, pela ONU, para todas as bolsas de valores do mundo, no &mbito do Global Compact.
No caso portugués, esta iniciativa nasceu dentro da rede Euronext, podendo vir a funcionar como modelo

para as demais Bolsas de Valores Europeias, membros da rede Euronext.



Nos termos do Regulamento da BVS? este apoio a organizacdes da sociedade civil sera
interpretado, ndo sob a Optica da filantropia e da caridade, mas sim sob a perspectiva de
um investimento que devera gerar um novo tipo de lucro: o «lucro social».

Dai que o processo de candidatura e de seleccdo de projectos da BVS seja conduzido de
forma a assegurar que 0s projectos seleccionados sejam capazes de oferecer respostas
efectivas aos mais urgentes problemas sociais e permitam a obtencdo de resultados
concretos em prol das comunidades beneficiadas. Neste contexto, o desafio que se coloca
a BVS seré o de identificar e apoiar projectos que interrompam um ciclo de pobreza® e
eliminem uma situacdo de vulnerabilidade social.

As organizacdes e 0s projectos cotados sdo apresentados no endereco electrénico da BVS,
podendo o investidor social escolher o projecto que mais se adequa ao Seu conceito de
«investimento social». Cada «ac¢éo social» valera um euro e a aquisicdo minima sera de
dez accbes, podendo o investidor social determinar o valor que pretende adquirir em
accoes sociais, sendo que a totalidade dos recursos obtidos com a venda das ac¢fes sociais
serdo transferidos para o projecto cotado, ndo se procedendo a qualquer deducdo a titulo

de comissdo ou custos.

2. AS ORGANIZACOES ADMITIDAS A COTACAO NA BVS

2 - O Regulamento da BVS pode ser consultado no endereco electrénico da BVS: www.bvs.org.pt.

3 - A propésito da «Interrupcéo de ciclos de pobrezay, afirma-se, no Glossario da Bolsa de Valores Sociais
(www.bvs.org.pt), que «as pessoas que vivem em situacBes de extrema pobreza sdo reféns de ciclos
perversos que se repetem infinitamente: ndo tém formagdo, portanto ndo conseguem trabalho. N&o
conseguem trabalho, portanto vivem com grandes dificuldades. Interromper um ciclo de pobreza nédo é

possivel se actuarmos nos efeitos — fome, desemprego, necessidade. E fundamental actuar na causa.



As organizacdes da Sociedade Civil admitidas a cotacdo na BVS serdo «organizacfes nao
governamentais cuja constituicdo juridica se traduz na forma de associacdo sem fins
lucrativos ou em que tendo fins lucrativos, esse lucro é integralmente revertido para o
objectivo social da organizacdo e em beneficio dos associados e da comunidade onde
actua». Sao diversas as formas juridicas que tais organizacbes poderdo assumir,
nomeadamente, Instituicbes Particulares de Solidariedade Social ou organizagdes
legalmente constituidas como sejam: Associa¢Oes, Cooperativas, Fundacdes, Instituicdes
de Desenvolvimento Local, Misericordias, Museus, Organizacdes Ndo Governamentais
para 0 Desenvolvimento ou Associa¢fes Mutualistas. Serdo privilegiadas as organizacdes
da Sociedade Civil que ndo sejam mantidas exclusivamente com recursos publicos ou
administradas por o6rgdos da Administracdo Publica, ou que ndo sejam mantidas
exclusivamente por apenas uma empresa, grupo ou fundacao empresarial privada.

Estamos, assim, a falar de organizacbes que se enquadram no chamado «Sector da
Economia Social». De acordo com o Relatério CHAVES / MONZON sobre a Economia
Social na Unido Europeia, o conceito de «Economia Social» reportar-se-4 a um «conjunto
de empresas privadas organizadas formalmente, com autonomia de decisdo e liberdade de
filiacdo, criadas para servir as necessidades dos seus associados através do mercado,
fornecendo bens e servicos, incluindo seguros e financiamento, e em que a distribuicdo
pelos socios de eventuais lucros ou excedentes realizados, assim como a tomada de
decisfes, ndo estdo directamente ligadas ao capital ou as cotizacdes dos seus associados,
correspondendo um voto a cada um deles. A economia social também inclui empresas
privadas organizadas formalmente, com autonomia de decisdo e liberdade de filiagdo, que

prestam servicos de 'ndo mercado' a agregados familiares e cujos eventuais excedentes



realizados nao podem ser apropriados pelos agentes economicos que as criam, controlam
ou financiam»*.

Desta definigéo, destacaremos as seguintes notas caracterizadoras do «Sector da Economia
Social»: tratar-se-4 de um conjunto de organiza¢fes econdmicas, que geram bens de
producdo e produzem bens e servicos com o objectivo de satisfazer as necessidades dos
seus filiados, nomeadamente pessoas individuais ou familias, sendo por esse motivo
organizacOes de pessoas e ndo de capital; para alem da finalidade econdémica, visam uma
finalidade social traduzida no servigo aos seus membros ou ao meio social em que estdo
inseridas; caracterizam-se por serem organizacdes em que a logica lucrativa é claramente
subalterna, no sentido de que os lucros quando existem s&o instrumentos circunstanciais e
nédo sdo nunca o seu motor; a distribuicdo de eventuais lucros ou excedentes entre 0s seus
membros nao é feita proporcionalmente ao capital ou as cotiza¢fes dos membros, mas em
funcéo da sua actividade ou participaco no seio da organizagio®.

Dentro do «Sector da Economia Social», e na esteira do que propdem CHAVES / MONZON
no acima mencionado Relatério sobre a Economia Social na Unido Europeia, deverdo
distinguir-se dois subsectores principais: o0 subsector do mercado ou empresarial; € 0
subsector do 'ndo-mercado’, sendo que este Ultimo abrangerd as organizacbes de
voluntarios sem fins lucrativos que prestam servicos a agregados familiares. No entanto,
sustentam  os  referidos  autores  que, de um ponto de  vista

socio-economico, se assiste a uma permeabilidade e ligacdes estreitas entre os dois

4 - RAFAEL CHAVES AVILA / JOSE LUIS MONZON CAMPOS, La economia social en la Union
Europea, Bruxelles: Comité Econémico y Social Europeo, 2008.

5 - Sobre o conceito e caracterizacdo do «Sector da Economia Social», ver igualmente JACQUES
DEFOURNY, «Economia Social», in: Dicionario Internacional da Outra Economia, Coordenacdo de A.D.
CATTANI, J.-L. LAVILLE, L. I. GAIGER, P. HESPANHA, Almedina/CES, 2009, pags. 156-161; RUI
NAMORADO, «Para uma economia solidaria — a partir do caso portugués», Revista Critica de Ciéncias
Sociais, N.° 84, Margo de 2009, pags. 65-80.



subsectores, 0 que resultara da circunstancia de que todas as organizacfes da economia
social assentam num pressuposto comum: trata-se de organizagdes de pessoas que
realizam actividades com o principal objectivo de satisfazer as necessidades das pessoas e
ndo tanto de remunerar os investidores capitalistas.

Ora, temos assistido nos ultimos tempos a uma redescoberta deste sector, quer por parte da
doutrina econdémica e juridica, quer por parte das organiza¢Ges internacionais. Esta
redescoberta tera decorrido da crescente insatisfagdo com o sistema econémico capitalista,
designadamente na sua vertente neoliberal, caracterizado, nas palavras de PEDRO
HESPANHA, «pela cegueira perante as desigualdades sociais, pela globalizagcdo excludente
e insidiosa através das cadeias internacionais de producéo, pela deslocalizacdo do emprego
a escala global, pela insensibilidade face aos 'processos de destruicdo criadora' que
esgotam precocemente 0s recursos, pelos custos sociais da desregulacdo laboral, pela
delapidacdo dos recursos ndo renovaveis, pela criacdo artificial de necessidades, enfim,
pela ‘corrosdo do carécter dos proprios agentes econémicos'»°.

Esta insatisfacdo deu, assim, lugar a uma procura de solucdes alternativas, de praticas
assentes noutros principios que ndo os da mera concorréncia e do lucro, de organizacdes
em que ndo haja uma separacdo radical entre a vertente econdmica e a vertente social, de
organizacOes socialmente responsaveis.

Tais organizagdes correspondem, entdo, ao «Sector da Economia Social».

Neste sentido, a Resolucdo do Parlamento Europeu, de 19 de Fevereiro de 2009, sobre a
economia social (2008/2250(INI)) afirmava que «a economia social tem por base um
paradigma social que estd em consonancia com os principios fundamentais do modelo
social e de bem-estar europeu», desempenhando «um papel fundamental na manutencéo e

no reforco deste modelo, regulando a producéo e a oferta de muitos servicos sociais e de

6 - PEDRO HESPANHA, «Da expansdo dos mercados & metamorfose das economias populares», Revista

Critica de Ciéncias Sociais, n.° 84, Coimbra, Marco de 2009, pag. 49.



interesse geral», havendo que valorizar os modelos de economia social «para atingir os
objectivos de crescimento econdmico, empregabilidade, formacao e servicos pessoais que
caracterizam todas as politicas europeias». Acrescentava, ainda, que a economia social
introduziu «um modelo de empresa especifico que lhe permite contribuir também para um
crescimento estavel e duradouro» e que «os valores sociais da economia social séo
altamente coerentes com os objectivos comuns da UE de incluséo social».

O sector da Economia Social afirma-se, deste modo, como um sector emergente e

imprescindivel para dar resposta aos novos desafios da sociedade e da economia global.

3. O CASO ESPECIFICO DA COOPERATIVA ENQUANTO ORGANIZACAO
PIONEIRA NA PRATICA DA RESPONSABILIDADE SOCIAL DA
EMPRESA

De entre as organizacdes da Economia Social que sdo admitidas a cotacdo na BVS, esta
comunicacdo centrar-se-a na cooperativa, que constitui em Portugal a componente mais
robusta daquele sector.

Saliente-se, desde logo, que 0 movimento cooperativo foi pioneiro no desenvolvimento e
na pratica da Responsabilidade Social da Empresa (RSE). A cooperativa é uma entidade
gue possui um ADN assente numa racionalidade propria, em principios, em caracteristicas
estruturais, em referéncias normativas e éticas resultantes da circunstancia de o fendmeno

cooperativo, desde sempre, ter combinado uma vertente fortemente social com uma



vertente econdmica, traduzida esta na satisfacdo dos interesses economicos dos seus
membros’.

Tal facto explica que, a nivel institucional, se tenha vindo a assistir ao reconhecimento do
relevante papel das cooperativas nas economias nacionais e regionais, bem como na
economia mundial.

Assim, ao nivel das instituicGes da Unido Europeia, para além da ja referida Resolucdo do
Parlamento Europeu, de 19 de Fevereiro de 2009, sobre a economia social
(2008/2250(INI)), a Comissdo das Comunidades Europeias, na sua Comunicacdo relativa
a promocdo das cooperativas na Europa — COM(2004)18, de 23 de Fevereiro —,
destacou o papel, cada vez mais importante e positivo, desempenhado pelas cooperativas,
enquanto instrumentos de implementacdo de objectivos comunitarios em &reas como a
politica de emprego, a integracdo social, o desenvolvimento regional e local, e a
agricultura, entre outros®.

Na mesma linha, mas a nivel internacional, destacamos a adop¢do da Recomendacéo
sobre a promocéo das cooperativas pela Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT),
em 2002. Esta Recomendacdo reconheceu o papel relevante das cooperativas para o
desenvolvimento econdémico, social e cultural, tanto a nivel nacional como internacional,

enquanto fomentadoras do emprego, da mobilidade dos recursos humanos, da participacéo

7 - Ja, em 1935, GEORGE FAUQUET, O Sector Cooperativo. Ensaio sobre o lugar do homem nas
instituicGes cooperativas e destas na economia (traducdo de F. PINTO), Livros Horizonte, Lisboa, 1980,
pag. 26, realcava esta dupla vertente da cooperativa, afirmando que «deve-se distinguir na instituicdo
cooperativa um elemento social e outro econémico visto ser: 1. uma associacdo de pessoas que
reconheceram e reconhecem, por um lado, a similitude de certas necessidades e, por outro, a possibilidade de
as satisfazer melhor através de uma empresa comum do que individualmente; 2. e uma empresa comum cujo
objectivo particular responde precisamente as necessidades a satisfazers.

8 - No endereco eur.lex.europa.eu/smartapi/cgi/sga_doc? podera ser consultado o texto completo desta

Comunicacao.
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social e de uma mais equitativa reparticdo das vantagens da mundializacdo, contribuindo
para 0 desenvolvimento humano sustentavel e para o combate & exclusdo social®.
Igualmente, o Relatério do Secretario-Geral das Nagdes Unidas de 13 de Julho de 20009,
decorrente da Resolugdo das Nacgdes Unidas A/RES/62/128, no qual se destacava, quer a
importancia das cooperativas no desenvolvimento socio-econdmico, quer a contribuicédo
das cooperativas agricolas e financeiras, num contexto de crise alimentar e financeira
mundiais, para a construcdo de solugdes de longo prazo em matéria de seguranca
alimentar e para um sistema financeiro mais resistente e inclusivo™®.

Contudo, a cooperativa, ndo sendo uma «obra de beneficéncia» ou uma «instituicdo de
caridade»', assume-se como organizacdo empresarial, visando o exercicio de uma
actividade economica, tal como as sociedades comerciais, sendo, portanto, uma
organizacdo empresarial de fim notoriamente economico e a realizar de um modo
econdmico, ou seja, tendente a alcancar um menor custo dos bens, em proveito dos sécios,

do que aquele que se obteria por outros meios*2.

9 - No endere¢co www.ilo.org/dyn/empent.portal?p_prog=C&p_lang=EN poderd ser consultado o texto

completo. Sobre esta Recomendagdo e o papel da OIT no desenvolvimento cooperativo, nomeadamente
através da producéo legislativa sob a forma de recomendagdes, ver JOAO A. V. GOMES TEIXEIRA, «A
OIT e o desenvolvimento Cooperativo», Pensamento Cooperativo - Revista de Estudos Cooperativos, n.° 4,
Ano 4, Julho de 2003, INSCOOP/OCB, Lishoa, pags..253-270.

10 - No endereco www.inscoop.pt/.../AS%20coops%20desenvolvimento%20social.pdf poderd ser

consultado o texto completo do Relatério.
11 - Ver, neste sentido, PIERO VERRUCOLI, «Cooperative (Imprese)», in: Enciclopedia del Diritto,
Giuffré Editore, Milano, pag. 550.
12 - Ver, neste sentido, ERIC BOETTCHER, Las cooperativas en una economia de mercado, Intercoop,
Buenos Aires, 1981 (traducdo de ROGELIO VILLEGAS VELASQUEZ).

11
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No Cédigo Cooperativo Portugués*® é evidente a relevancia dada pelo legislador &
finalidade predominantemente econdmica da cooperativa, dispondo o art. 7.° que, «desde
que respeitem a lei e os principios cooperativos, as cooperativas podem exercer livremente
qualquer actividade economicax.

Todavia, as cooperativas, embora desenvolvam uma actividade econémica no interesse
dos seus membros, desempenham-na sempre tendo em vista a prossecucdo de objectivos
sociais, em consequéncia do relevante valor humano do cooperativismo. E a chamada
funcéo social da cooperativa™.

Esta funcdo vai de encontro ao movimento ideoldgico e politico da Responsabilidade
Social da Empresa (RSE)™. Nos termos do ponto 20 do Livro Verde da Comissdo sobre a
Responsabilidade Social da Empresa™®, este conceito aparece definido como a «integracéo

13 - Aprovado pela Lei n.° 51/96, de 7 de Setembro.

14 - Ver neste sentido, ANTONIO MATACENA, «La cooperativa come impresa socialmente responsabile,
in: La Societa Cooperative: aspetti civilistici e tributari (a cura di GIORGIO SCHIANO DI PEPE / FABIO
GRAZIANO), Il Diritto Tributario (coord. da ANTONIO UCKMAR / VICTOR UCKMAR), Serie I,
Vol. LXXXIV, CEDAM, Padova, 1997, pag. 97.

15 - Sobre este movimento, ver MICHEL CAPRON et al., La responsabilité socile d enterprise. Editions La
Découverte, Paris, France, 2006; e DORIANA BALLOTTI, Introduzione. Valori e competizione. Stori di
responsabilita sociale nelle cooperazione bolognese (a cura di VITTORIO CAPECCHI / DORIANA
BALLOTTI). Bologna, Italia, 2007, pags. 11-18.

16 - A promocdo da Responsabilidade Social da Empresa (RSE) constitui um tema relativamente ao qual a
Comissdo Europeia é particularmente sensivel, tendo-lhe dedicado um livro verde: Promover um quadro
europeu para a responsabilidade social da empresa, COM(2001)366Final, de 18.7.2001. A Comisséo
colocou uma particular &nfase na utilidade econdmico-social da Responsabilidade Social da Empresa e na
sua instrumentalidade relativamente ao modelo de desenvolvimento europeu, ou seja, huma economia do

conhecimento, dindmica e competitiva, baseada na coeséo social.
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voluntéria de preocupacdes sociais e ambientais por parte das empresas nas suas operacoes
e na sua interaccdo com outras partes interessadas»’’.

Ora, desde a sua criagdo que as cooperativas tém consciéncia de que a sua actuacgéo afecta
0s seus membros, incluindo os seus trabalhadores, a comunidade e o meio em que
desenvolvem a sua actividade.

De facto, em virtude das suas referéncias normativas e éticas, as cooperativas afirmam-se
como protagonistas no desenvolvimento local, como parceiros em processos de proteccao
ambiental, como espacgos de humanizacdo do trabalho, como espacos dentro dos quais se
reforca a importancia dos consumidores e utentes, e como protagonistas culturais activos.
SERENA BITOSSI sustenta que a sociedade cooperativa deverd ser vista como a
stakeholders society por exceléncia, ou seja, como uma empresa responsavel, sensivel aos
interesses gerais daqueles que sdo abrangidos pela sua accdo, acrescentando que a
cooperativa é, de todas as empresas, a Unica que, pela sua missdo, € capaz de valorizar

contemporaneamente 0s interesses de todos os stakeholders (socios, consumidores,

17 - A RSE ndo é ainda um instituto juridico, tendo, essencialmente, natureza voluntaria. Contudo, como
muito bem sublinha CATARINA SERRA [Direito Comercial. No¢des Fundamentais, Coimbra Editora,
2009, péags. 115-117], tal facto ndo constituird obstaculo para que se estabeleca um quadro legal para
promover a adesdo das empresas a pratica da RSE, sendo suficiente fazer com que ela produza algumas
consequéncias juridicas, constituindo-a, por exemplo, em condicdo positiva de acesso a certa qualidade ou
em requisito de aposicdo, sob o controlo da autoridade publica, de rétulos sociais e ecolégicos nos produtos.
Nesta decorréncia, a RSE funcionaria como um énus, o que representaria necessariamente um estimulo a
acgdo. Acrescenta a autora que se, para além disso, se criasse em Portugal um dever juridico de as empresas
divulgarem balancos de informagdo social e se instituisse a responsabilidade pessoal dos dirigentes das
empresas pelas actividades da RSE, a solu¢do seria ainda mais eficaz. Todavia, sustenta a autora que, apesar
de a RSE ndo ser ainda um genuino instituto juridico, ela teve, indiscutivelmente, o seu impacto no
ordenamento juridico, contribuindo para a transformacdo dos conceitos tradicionais de empresa e de
sociedade (comercial e civil), e das formas como é concebido o exercicio normal das actividades
econémicas.

13



trabalhadores, fornecedores, instituicdes, movimento cooperativo, sociedade civil, etc.)™.
LoRENZO CASELLI afirma que, desde sempre, a cooperativa assumiu, relativamente a
Responsabilidade Social da Empresa (RSE), maior empenhamento que a empresa
capitalista, destacando que, para a cooperativa, a dita responsabilidade ndo se esgota em
meras operagdes de imagem ou de marketing, relacionando-se, de maneira explicita, com
objectivos e exigéncias de forte impacto ético e politico, construindo oportunidades de
trabalho mais estaveis que as oferecidas pelo mercado, permitindo o acesso a bens e
servigos essenciais para as faixas mais desfavorecidas da sociedade, promovendo o
ingresso dos produtos dos paises do terceiro mundo, empenhando-se activamente na
promocdo da qualidade e da salubridade dos produtos e dos servigos, criando condigdes

favoraveis ao empreendedorismo a nivel local®® / %.

18 - SERENA BITOSSI, «La riforma legislativa della cooperazione tra aspettative e realta», Rivista della
Cooperazione, 3, 2003, pag. 49.

19 - LORENZO CASELLI, «l fondamenti etici e culturali della cooperazione», in: Lezioni Cooperative.
Contributi ad una teoria dell’impresa cooperativa (a cura di MARIO P. SALANI), Il Mulino, Bologna,
2006, pags. 65-66.

20 - Dados relativos ao Sector Cooperativo em Portugal — que poderdo ser consultados na publicagdo As
100 maiores Empresas Cooperativas, ed. 2008, INSCOOP, Lisboa, pags. 23-35 — evidenciam a
preocupacao das grandes cooperativas portuguesas com esta tematica da responsabilidade social, em ambitos
diversos como: a participacdo dos cooperadores (desde a participagcdo econdmica dos cooperadores nas suas
cooperativas até a participacdo nas Assembleias gerais); a formacdo (actividade formativa interna e
formacdo externa para valorizagdo dos trabalhadores e cooperadores); as politicas inclusivas de emprego
(equilibrio de trabalhadores quanto ao género, contratacdo de trabalhadores desempregados, com deficiéncia
ou a procura do primeiro emprego); a disponibilizacdo de servigos sociais aos trabalhadores e membros da
cooperativa (cantina, creches, servicos médicos e de enfermagem, campos de férias, subsidios de estudo e
outros, complementos de reforma, entre outros); a promogao ou apoio a actividades culturais, recreativas e
desportivas; a promogéo de ac¢fes de formacdo e sensibilizacdo sobre higiene e seguranca no trabalho; a
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Em consonancia com o que se acaba de dizer, pode ler-se no Livro Verde da Comisséo
Europeia sobre a Responsabilidade Social da Empresa que «as cooperativas de
trabalhadores e o0s regimes de participacdo, bem como outras empresas de tipo
cooperativo, mutualista e associativo, integram na sua estrutura os interesses de outras
partes e assumem espontaneamente responsabilidades sociais e civis».

Assim, a prética da responsabilidade social levada a cabo pelas cooperativas, com
convicgdo e eficacia, constituira um modelo de referéncia para as outras realidades
empresariais.

A este proposito, FRASCARELLI e RiCcIpUTI afirmaram que as cooperativas vivem, crescem
e trabalham para produzirem «valores de utilidade social», quer em beneficio dos socios,
quer da colectividade?’.

Esta centralidade da «pessoa», seja do cooperador, seja da comunidade em que a
cooperativa se insere, esta presente em varias normas do Codigo Cooperativo Portugués.
De entre estas, destaca-se o art.2.°, n°1, que consagra 0 escopo mutualistico da
cooperativa®’; o art. 3.° que consagra os Principios da gestdo democratica pelos

realizacdo de ac¢des de formagdo e informacdo sobre defesa do consumidor; a dinamizacdo de ac¢des de
formacéo ou de informacéo e desenvolvimento de actividades sobre conservacgdo e preservacdo do ambiente.
21 - MARIO FRASCARELLI / CLAUDIO RICIPUTI, Socio lavoratore e cooperative di lavoro, Edizioni
FAG, Milano, 2004, pag. 19.

22 -0 art. 2. n.° 1, do Codigo Cooperativo Portugués dispde que as cooperativas visardo «a satisfagdo das
necessidades e aspiragdes econdmicas, sociais ou culturais» dos seus membros. Nesta decorréncia, a
cooperativa afirma-se como a empresa personalista por exceléncia, na qual o elemento humano assumira o
primado sobre os restantes factores produtivos. Estamos, deste modo, perante uma organizagdo que se
destina ndo apenas a satisfazer as necessidades econémicas dos seus membros, mas também a promocao dos
interesses sociais, profissionais, culturais e outros da sua base social, predominando uma ideia de
reciprocidade de prestacdes entre a cooperativa e 0s seus membros.
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membros®, da ades&o voluntaria e livre?*, do interesse pela comunidade® e da educacéo,

formac&o e informac&o?; o art. 70.°, n.° 1, que estabelece a Reserva para a educacéo e a

23 - Em nome do Principio da gestdo democratica pelos membros, o art. 3.° do Codigo Cooperativo
Portugués consagra que «as cooperativas sao organizagdes democraticas geridas pelos seus membros, 0s
quais participam activamente na formulagdo das suas politicas e na tomada de decisdes. Os homens e as
mulheres que exer¢cam fungdes como representantes eleitos sdo responsaveis perante o conjunto dos
membros que os elegeram. Nas cooperativas de primeiro grau, 0s membros tém iguais direitos de voto (um
membro, um voto), estando as cooperativas de outros graus organizadas também de uma forma
democréticax.

24 - A permeabilidade que acompanhou, tradicionalmente, a cooperativa no momento de incorporar novos
membros encontra a sua justificacdo na vontade de servigo a comunidade em que aquela est4 inserida. A
incorporagdo de membros provenientes do ambito territorial onde a cooperativa realiza maioritariamente a
sua actividade foi uma constante neste tipo societario, cuja finalidade Gltima seria a da satisfagdo das
necessidades sentidas pela comunidade, aparecendo a cooperativa, deste modo, como entidade geradora de
empregos estaveis (principalmente porque as cooperativas, em virtude do seu forte enraizamento a nivel
local, desenvolvem actividades que, pela sua propria natureza, ndo sdo susceptiveis de serem
deslocalizaveis) e fomentadora de um espirito empreendedor.

25 - As cooperativas sdo organizacbes que, existindo para beneficio dos seus membros, assumirdo,
concomitantemente, uma responsabilidade perante a comunidade em que se insiram, ou seja, assegurardo
que se realizard o desenvolvimento sustentdvel dessas comunidades, nas suas distintas facetas: econémica,
social e cultural (IAN MACPHERSON, Principios Cooperativos para 0 Século XXI, Colecgdo «Estudos»,
INSCOOP, Lishoa, 1996, pag. 35; e MARIA-JOSE MORILLAS JARILLO / MANUEL IGNACIO FELIU
REY, Curso de Cooperativas, 2.2 ed., Tecnos, Madrid, 2002, pags. 82 e ss.).

26 - Este principio real¢a a importancia vital da educagdo e formacdo nas cooperativas. Assim, diz o
legislador que «as cooperativas promoverdo a educacdo e a formagdo dos seus membros, dos representantes
eleitos, dos dirigentes e dos trabalhadores, de modo que possam contribuir eficazmente para o
desenvolvimento das suas cooperativas. Elas devem informar o grande publico, particularmente os jovens e
os lideres de opinido, sobre a natureza e as vantagens da cooperagdo» (art. 3.° do Cddigo Cooperativo
Portugués).

16



formacdo cooperativas’’; e o art. 79.°, que acolhe o Principio da distribuicdo

desinteressada?.

27 - A consagracao de uma reserva obrigatoria «para a educagdo cooperativa e a formacg&o cultural e técnica
dos cooperadores, dos trabalhadores da cooperativa e da comunidade» (art. 70.°) evidencia que a cooperativa
é ndo s6 uma organizacdo econémica mas também uma organizacdo com finalidades pedag6gicas e sociais.
Este fundo de reserva destinar-se-a, por isso, a custear actividades que ultrapassem a satisfacdo dos
interesses puramente individuais dos seus membros, actividades que, ndo sendo propriamente econdémicas,
«podem produzir, directa ou indirectamente, imediata ou diferidamente efeitos de alcance econémico»
(PRIMITIVO J. BORJABAD GONZALO, Manual de Derecho Cooperativo general y catalan, Bosch,
Barcelona, Espafia, pag. 141), quer para a cooperativa, quer para a comunidade onde a cooperativa se insere.
Este fendmeno constitui uma das notas mais distintivas da empresa cooperativa relativamente as restantes
formas de empresa. Cria-se, nas palavras de VICENT CHULIA, «um patriménio afectado a fins sociais», do
qual beneficiardo «os proprios sdcios, os trabalhadores da cooperativa e 0 meio social» (FRANCISCO
VICENT CHULIA, Ley General de Cooperativas. Comentarios al Codigo de Comercio y legislacion
mercantil especial (coord. de SANCHEZ CALERO / MANUEL ALBALADEJO), Tomo XX, Vol. 3.,
Madrid, Espafia, 1994, pag. 377).

28 - Consagra-se a impossibilidade de distribuir o patriménio residual em caso de liquidagdo da cooperativa,
0 que deriva da funcdo social que esta é chamada a cumprir e que implica que o destino daquele patrimonio,
apos a liquidagdo, seja a promogdo do cooperativismo. Neste sentido, estabelece-se no n.° 1 do art. 79.° do
Cadigo Cooperativo Portugués que, no momento da liquidagdo do patrimdnio da cooperativa, 0 montante da
reserva legal — ndo afectado a cobertura das perdas de exercicio e que ndo seja susceptivel de aplicagdo
diversa — «pode transitar com idéntica finalidade para a nova entidade cooperativa que se formar na
sequéncia de fusdo ou cisdo da cooperativa em liquidagdo». Mas, nos termos do n.° 3 do mesmo artigo do
Cddigo Cooperativo Portugués dispde-se que «quando a cooperativa em liquidagcdo ndo suceder nenhuma
entidade cooperativa nova, a aplicacdo do saldo de reservas obrigatérias reverte para outra cooperativa,
preferencialmente do mesmo municipio, a determinar pela federacdo ou confederacdo representativa da
actividade principal da cooperativa.
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4. O RECURSO A BVS COMO UM NOVO MEIO DE FINANCIAMENTO DAS
COOPERATIVAS QUE DESENVOLVEM PROJECTOS NAS AREAS DA
EDUCACAO E DO EMPREENDEDORISMO

Ao recorreram a BVS, as cooperativas que desenvolvem projectos nas areas da Educacdo e
do Empreendedorismo Social pretenderdo a obtencdo de recursos financeiros
indispensaveis a prossecucdo das respectivas actividades, as quais sdo, como Vimos,
absolutamente coerentes com o conceito de responsabilidade social.

Ora, a obtencdo de meios de financiamento por parte das cooperativas constitui,
actualmente, o verdadeiro «ponto nevrélgico do sector»®.

De facto, as cooperativas tém deparado com duas ordens de dificuldades na aquisi¢éo de
meios financeiros, para além do tradicional capital de débito.

Em primeiro lugar, dificuldades quanto a acumulacéo de capital decorrentes sobretudo do
direito ao reembolso das entradas para o capital social. A cooperativa — diversamente da
sociedade comercial — é uma entidade de capital variavel (tal resulta dos arts. 2.°,n.°1, e
18.°, n.° 1, do Cddigo Cooperativo Portugués). O capital é varidvel em consequéncia do
Principio da adesdo voluntéria e livre, na sua vertente de liberdade na saida, uma vez que
0 cooperador que sai da cooperativa tera direito ao reembolso da sua entrada de capital.
Neste sentido, o n.°3 do art. 36.° do Cddigo Cooperativo Portugués dispbe que «ao
cooperador gque se demitir serd restituido [...] o montante dos titulos de capital realizados
segundo o seu valor nominal». Ora, o direito ao reembolso constitui um problema
financeiro para a empresa cooperativa, uma vez que implica que as entradas de capital
tenham uma data necesséaria de reembolso, num prazo méximo determinado legalmente, a

partir da data de demissédo. A cifra do capital dependera do nimero de s6cios, uma vez que

29 - RUI NAMORADO, Introducdo ao Direito Cooperativo. Para uma expressdo juridica da
cooperatividade, Almedina, Coimbra, 2000, pag. 222.
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a dita cifra resulta da soma das entradas dos socios e sendo 0 nimero de socios variavel
também o sera o capital social. A principal consequéncia desta variabilidade consistira na
diminuicdo das qualidades financeiras do capital social, designadamente, da seguranca
econdmica e financeira que o mesmo poderia representar perante os terceiros credores. O
efeito induzido deste regime juridico sera, em ultimo termo, a falta de credibilidade da
cifra do capital social e a desconfianga que acaba por gerar nos credores, dificultando o
financiamento externo das cooperativas™.

Assim, na pratica, a unica via de acumulacéo de capital assentara numa maior dotacdo do
fundo de reserva legal e de outras reservas obrigatorias, dotacdo que, todavia, ndo é
retribuida e, portanto, sem incentivo para os sécios®’. Tal colocara as cooperativas numa
situacdo desfavoravel quanto a possibilidade pratica de competir a longo prazo com outros

tipos de sociedades cujo capital seja fixo.

30 - Ver, neste sentido, WALTER SOMMERHOFF R., El financiamiento cooperativo, Centro de Estudios
Cooperativos, Pontificia Universidad Catélica de Chile, Documento de Trabajo, 1978, Santiago, pags. 8-9; e
DEOLINDA APARICIO MEIRA, O regime econémico das cooperativas no direito portugués: o capital
social, Vida Econémica, Porto, 2009, pgs. 103-115.

31 - As reservas obrigatdrias serdo irrepartiveis ou indivisiveis entre os sécios, quer durante a vida social,
guer no momento da liquidacdo da cooperativa. Neste sentido, o art. 72.° do Codigo Cooperativo consagrou
gue «todas as reservas obrigatdrias, bem como as que resultem de operagdes com terceiros, sao
insusceptiveis de qualquer tipo de reparticdo entre os cooperadores». Por sua vez, o art. 23.%, n.° 4, disp0s
que, no caso de ndo se poder operar a transmissdo mortis causa, 0s sucessores terdo direito a receber o
montante dos titulos do autor da sucessdo, segundo o valor nominal, «corrigido em funcéo da quota-parte
dos excedentes ou dos prejuizos e das reservas ndo obrigatdrias», excluindo-se de forma clara as reservas
obrigatorias. Destes preceitos resulta a irrepartibilidade, quer das reservas obrigatorias, quer das reservas
resultantes de operacBes com terceiros, independentemente do facto destas Ultimas serem livres ou
obrigatorias. Para uma analise desenvolvida desta questio, ver DEOLINDA APARICIO MEIRA, O regime

econémico das cooperativas no direito portugués: o capital social, cit., pags. 170 e ss..

19



Em segundo lugar, as cooperativas deparam com dificuldades de captacdo de recursos,
quer de terceiros, quer dos proprios sécios. Quanto aos primeiros, ainda que a legislacéo
cooperativa portuguesa preveja, actualmente, a emissdo de titulos de investimento e de
obrigacBes (arts. 26.° a 30.° do Codigo Cooperativo Portugués), ndo prevé, porém, a
possibilidade de os titulares dos titulos de investimento se converterem em membros da
cooperativa («sécios de capital», figura ainda ndo consagrada no nosso ordenamento), o
que implica que tais instrumentos financeiros se tornem pouco aliciantes para oS
potenciais adquirentes®’. Quanto aos socios cooperadores, estes ndo terdo qualquer
incentivo imediato para serem investidores na sua propria empresa: a retribuicdo das suas

entradas é escassa (art. 73.%, n.°3, do Cédigo Cooperativo Portugués)®®, os titulos de

32 - Considerando que se impde uma evolugdo legislativa no sentido da previsdo, ao lado da figura do sdcio
cooperador, da figura do «sécio de capital», & semelhanga do que acontece em outros ordenamentos, e que
tal contribuiria para que a cooperativa obtivesse 0s meios de financiamento de que carece, tornando-se mais
competitiva no mercado, ver DEOLINDA APARICIO MEIRA, O regime econémico das cooperativas no
direito portugués: o capital social, cit., pags. 141-144.

33 - Uma das particularidades do capital social das cooperativas é a possibilidade de os s6cios obterem uma
remuneracéo liquida pelo capital subscrito como condi¢éo para serem membros, circunstancia proibida nas
sociedades comerciais. Caso sejam pagos juros pelos titulos de capital, o seu montante global ndo pode ser
superior a 30% dos resultados liquidos anuais. Contudo, esta remuneracéo ficard dependente da verificagao
de duas condices: da sua previsdo estatutaria; e da existéncia de resultados disponiveis. Em primeiro lugar,
0s estatutos da cooperativa poderdo dispor que haja lugar a pagamento de juros, tal como deles pode resultar
o0 contrario (art. 73.° do Cédigo Cooperativo Portugués), donde resulta o carécter facultativo com que a
remuneracao dos titulos de capital aparece regulada na disciplina juridica da cooperativa. Existindo previsao
estatutaria, sera da exclusiva competéncia da Assembleia geral fixar as taxas do juro a pagar pela
cooperativa aos seus membros (art. 49.°, al.e), do Codigo Cooperativo Portugués). Para uma analise
desenvolvida desta questio, ver DEOLINDA APARICIO MEIRA, O regime econdmico das cooperativas
no direito portugués: o capital social, cit., pags. 201-207.
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capital ndo gozam de nenhuma liquidez®, sdo afectados importantes montantes dos
excedentes para a dotacdo das reservas obrigatdrias, as quais ndo sdo nem retribuiveis nem
repartiveis entre os sécios; nao existe qualquer relacdo entre uma maior participacdo no
capital e os direitos do socio cooperador, designadamente, o direito de voto e de

participacéo na actividade cooperativizada®.

34 - Ao contrario do que sucede nas sociedades de capitais, os titulos de capital das cooperativas ndo tém
liquidez nem séo facilmente transacciondveis: nas cooperativas, a limitacdo da livre transmissdo dos titulos
de capital é a regra geral e ndo a excepcao, impedindo-se a livre transmissibilidade dos titulos de capital a
pessoas alheias a cooperativa. Neste sentido, o art. 23.°, do Codigo Cooperativo, dispde que os titulos de
capital sé serdo transmissiveis mediante autorizagcdo da Direccdo ou, se 0s estatutos da cooperativa o
impuserem, da Assembleia geral, sob condicdo de o adquirente ou o sucessor ja ser s6cio cooperador ou,
reunindo as condicBes exigidas, solicitar a sua admissdo. Daqui resultou que o legislador tenha feito
depender a transmissdo dos titulos de capital, inter vivos ou mortis causa, da verificagdo de duas condi¢des:
da prévia autorizacdo dos 6rgdos da cooperativa, a qual constituird uma condicéo de eficicia da transmisséo;
de serem ja membros da cooperativa ou, no caso de o ndo serem, pedirem a respectiva admissdo. Neste
Gltimo caso, o pedido de admissdo sé podera ser feito se os candidatos a s6cios cooperadores reunirem as
condicBes que para isso forem exigidas, as quais variam segundo o ramo de cooperativa de que se trate. Para
uma anélise desenvolvida desta questdo, ver DEOLINDA APARICIO MEIRA, O regime econdmico das
cooperativas no direito portugués: o capital social, cit., pags. 191-198.

35 - De facto, na cooperativa, a pessoa do sdcio € mais importante do que a sua contribuicdo econémica e,
por isso, 0 poder de decisdo ndo dependera das contribui¢des de capital, tendo cada s6cio o mesmo poder de
decisdo. Ora, alguma doutrina destaca que tal podera afectar negativamente o financiamento cooperativo,
porque o sdcio sabe que uma entrada de capital em maior proporcdo ndo ird influenciar o seu poder de
decisdo na cooperativa (ver, neste sentido, GUIDO BONFANTE, Delle Imprese Cooperative. Commentario
del Codice Civile Scialoja-Branca (a cura di FRANCESCO GALGANO), Libro quinto del Lavoro,
Zanichelli Editore, Bologna, 1999, péag. 561; FRANCESCO VELLA, «Amministrazione e controlo nelle
cooperative ‘spa’ e ‘srl’», in: Atti del Convegno di Bologna di 7 febbraio 2003 «Gli statuti delle imprese
cooperative dopo la riforma del diritto societario» (www.associazionepreite.it), pag. 2; e JOSE LUIS DEL
ARCO ALVAREZ, Financiacion de la empresa cooperativa», REVESCO, n.° 33, Mayo-Agosto 1974,
pag. 33).
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O recurso a BVS podera apresentar-se, deste modo, como uma importante fonte de
financiamento para a cooperativa, permitindo-lhe o acesso ao capital de investimento,
ainda que um capital de investimento com muitas especificidades. As cooperativas que
desenvolvam projectos nas areas da educacdo e do empreendedorismo poderdo, por esta
via, obter recursos financeiros que Ihes permitam desenvolver as suas actividades, fazendo

frente & crise de sustentabilidade que afecta o sector cooperativo em geral.

5. O CONCEITO DE INVESTIDOR SOCIAL

Importa agora clarificar em que sentido o termo «investidor» é sera empregado quando se
fala em investidor social.

A palavra «investir», deriva do verbo latino investire, significando «vestir» ou «adornar»,
no sentido de conferir determinados poderes a certa pessoa. Posteriormente, este termo
passou a assumir uma nova conotacdo, significando o verbo «investir» a aplicagédo de
dinheiro do qual se esperam determinados rendimentos®.

Nos termos do Glossario disponibilizado pela BVS, o investidor social serd um «doador»,
entendendo-se por investimento social «o dinheiro doado pelo investidor social aos
projectos cotados». O investidor social adquire acc¢Bes sociais, as quais no termos do
referido Glossério serdo unidades de doacdo estabelecidas pela BVS, na mesma logica do
mercado de capitais cujas empresas cotadas emitem acces para serem adquiridas por
investidores. Na BVS cada ac¢do social terd o valor de 1 euro e a aquisi¢do minima sera de

10 accdes, tal como ja foi referido.

36 - Sobre a delimitacdo conceptual do «investidor» no mercado de valores mobiliarios, ver SOFIA
NASCIMENTO RODRIGUES, A proteccao dos investidores em valores mobiliarios, Almedina, Coimbra,
2001, pags. 16 e ss..
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Juridicamente, este investimento serd, portanto, uma doacéo, ou seja, a luz do art. 940.° do
Caodigo Civil estaremos perante um contrato pelo qual uma pessoa (o investidor social),
por espirito de liberalidade e & custa do seu patrimonio, dispGe gratuitamente de uma
coisa. Como afirmam PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA, «for¢oso €, para haver doagéo,
que a atribuicdo patrimonial seja gratuita, e que ndo exista, portanto, um correspectivo de
natureza patrimonial»®’. Contudo, na esteira do que destacam tais autores, também
consideramos que podera existir um «correspectivo de natureza moral, sem que 0 acto
perca a sua gratuitidade». No caso da BVS, o investidor espera um correspectivo traduzido
ndo num retorno financeiro, mas um novo tipo de lucro, o lucro social, entendendo-se
como tal os resultados positivos para a comunidade gerados pelo projecto apoiado através
da BVS, promovendo-se, deste modo, a Responsabilidade Social da Empresa (RSE).

Na doacdo exige-se ainda um espirito de liberalidade por parte do disponente, implicando,
em regra, este espirito de liberalidade a ideia de generosidade ou espontaneidade, oposta
“da necessidade ou do dever, o que também ocorrera com o investimento na BVS. Nao
deve, porém, confundir-se espirito de liberalidade com &nimo altruista ou fim
desinteressado. Geralmente, as atribuicdes de caracter gratuito caracterizam-se por um
animo altruista, mas ndo deixam de constituir auténticas doacGes pelo simples facto de
serem realizadas com fim ou motivo interesseiro®. No caso do investimento na BVS, o
investidor social pretende gerar, como vimos, um lucro social. Este investimento social
privado traduzido no uso voluntario e planeado de recursos privados em projectos de
relevancia social, ndo devera confundir-se com filantropia. Como qualquer investimento,

as pessoas singulares ou colectivas que financiam projectos de caracter social ndo esperam

37 - PIRES DE LIMA / ANTUNES VARELA, Cddigo Civil Anotado, Volume Il, 4.° edi¢do revista e
actualizada, Coimbra Editora, 1997, pag. 239.
38 - Ver neste sentido, PIRES DE LIMA / ANTUNES VARELA, Cddigo Civil Anotado, cit., pag. 240.
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um retorno directo dos recursos que investiram, mas Sim que esses recursos possam ser
aplicados da melhor forma possivel em beneficio da comunidade.

Acresce que, relativamente as empresas, estas, ao investirem na BVS, passarao a ter direito
a exibir o selo de «Investidora Social na BVS» nos seus materiais de divulgacdo. Este selo
constitui aquilo a que o Livro Verde da Comissdo sobre RSE chama de «rotulo social»:
palavras ou simbolos apostos aos produtos que visam influenciar as decisGes de compra
dos consumidores mediante o fornecimento de uma garantia quanto ao impacto ético e
social de um processo comercial sobre outras partes interessadas>’. O selo de «Investidora
Social na BVS» certificara que os produtos ou servigos provém de uma empresa
socialmente responséavel®’. Ao exibir este ou outro «rétulo social», a empresa passa a ser
reconhecida pelo seu compromisso e contributo para o desenvolvimento da comunidade
em gue esta inserida, pela preservacdo do meio ambiente, pela qualidade de vida dos seus
trabalhadores, entre outros.

Para além da possibilidade de exibir aquele rétulo social, as empresas passardo a ter
destaque no endereco electrénico da BVS, podendo ainda contar com a assessoria da
mesma BVS para criar campanhas especiais de mobilizacdo interna, voluntariado,
marketing social e outras que vdo ao encontro dos seus objectivos de sensibilizacdo de

colaboradores e de imagem junto dos seus stakeholders.

39 - Ver Anexo do Livro Verde da Comissdo, Promover um quadro europeu para a responsabilidade social
da empresa, COM(2001)366Final, de 18.7.2001.

40 - A proposito dos «rétulos sociais», CATARINA SERRA (Direito Comercial. No¢des Fundamentais,
cit., pag. 115) destaca que estes pressupordo que os consumidores sejam, também eles, receptivos a RSE e
tenham a sensibilidade e o poder de compra necessarios para preferir 0os produtos, ainda que mais caros, que
exibam aqueles rotulos. Tal significa que a RSE se repercutird, necessariamente, nos precos dos produtos e
que serdo os consumidores que suportardo parte daqueles custos.
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Estas empresas investidoras na BVS poderdo, deste modo, exteriorizar as suas praticas de

RSE, reforcando a sua cotacdo no mercado®’.

6. AS EXIGENCIAS EM MATERIA DE TRANSPARENCIA E GOVERNACAO
QUE RECAEM SOBRE AS COOPERATIVAS COTADAS NA BVS

A «cotacdo em Bolsa» implica, nos termos do Glossario da BVS, que a empresa, ao
negociar as suas accles sociais na Bolsa de Valores, assume compromissos de
transparéncia e governanca.

Dai que, nos termos do Regulamento (ponto 10 - Acompanhamento dos Projectos), as
Organizacbes da Sociedade Civil com projectos cotados na BVS se comprometam a
manter actualizadas as informacdes sobre a evolugcdo dos seus projectos, a fornecer o
Plano de Aplicacdo dos recursos para cada solicitacdo de transferéncia de verbas, bem
como relatdrios trimestrais técnicos e financeiros.

A BVS pode, em qualquer momento, realizar uma auditoria junto da Organiza¢do da
Sociedade Civil que, para o efeito, se obriga a colocar a disposi¢do todos os registos e
documentos relativos ao projecto cotado. Além disso, a BVS disponibilizara na pagina da
Internet as informacGes necessarias para que os investidores sociais acompanhem a
evolugéo dos seus investimentos sociais.

O incumprimento destas condi¢es por parte das organizacbes cotadas dard causa a

imediata suspensdo da transferéncia de recursos e a exclusdo do projecto da BVS.

41 - Existem varios meios de exteriorizagdo da RSE. Para além da adopcdo de «rétulos sociais» nos seus
produtos ou servicos, as empresas poderdo publicar, juntamente com as contas anuais e 0s relatorios de
gestdo, os seus balangos sociais e poderdo inscrever-se em indices bolsistas de valores éticos, como o ASPI
Eurozone (Advanced Sustainable Perfomance Index), o FTSE4Good (Finantial Time Stock Exchange for

good) ou 0 DJSGI (Dow Jones Sustainability Group Index).
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Assim, ao registar-se na BVS, o investidor social passa a ter acesso, em qualquer
momento, as prestacdes de contas e aos relatorios de impacto social produzidos pela
Organizacdo e auditados pela Atitude. Os relatérios de impacto social serdo relatorios dos
quais constard a «demonstracdo, através de dados comprovados, da transformacao que o
projecto proporcionou na comunidade a que se destina» (vide Glossario). O investidor
poderd entrar no site da BVS, em qualquer momento, e verificar as prestagdes de contas e
os relatérios que serdo periodicamente publicados, certificando-se, deste modo, que o seu
investimento esta a gerar lucro social.

Toda esta informacdo permitird ao investidor social um nivel de vigilancia sobre a
organizacgéo, o funcionamento e os resultados da empresa cooperativa.

ImpGe-se, assim, um regime rigoroso de difusdo de informacéo que torne transparente a
administracdo da cooperativa. Tal implicara, quanto a esta, um maior esforco em matéria
de transparéncia, tanto mais que, no ordenamento portugués, as cooperativas nao estdo
obrigadas ao depésito do relatério de gestdo e dos documentos de prestagdo de contas no
Registo Comercial®’. Considera-se, de facto, que o art. 4° do Cédigo do Registo
Comercial enuncia os factos, relativos a cooperativas, sujeitos a registo e neles nao estéo
incluidos os referentes a prestacdo de contas, como se encontra expressamente previsto
para as sociedades comerciais [art. 3.9, al. n), do mesmo Cédigo do Registo Comercial]®.
De tudo isto resulta que as cooperativas cotadas na BVS ficardo sujeitas a critérios de

transparéncia, tal como numa bolsa financeira. Funcionando a BVS como um mercado de

42 - Ver, neste sentido, a Deliberagdo da Direccdo-Geral dos Registos e Notariado (BRN n.° 10/1998), in:
Boletim de Registos e Notariado, n.° 10, 1.° Caderno, Outubro de 1998 (www.dgrn.mj.pt/BRN 1995-
2001/frame_bol.htm).

43 - Quanto & funcdo de publicidade financeira do registo das cooperativa ver JULIO COSTAS

COMESANA, «O rexistro de cooperativas de Galicia», in: Estudios sobre a Lei de Cooperativas de Galicia,
Escola Galega de Administracion Pablica (EGAP), Santiago de Compostela, 1999, pags. 206 e ss..
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valores sociais (por analogia com o0 mercado de valores mobiliarios), no qual se assiste ao
ponto de encontro entre a oferta e a procura de «acgdes sociais», tal funcionamento
pressupora que a informacao circule de forma ampla, segura, répida e eficiente*.

O investidor social, tal como o investidor financeiro, dirigir-se-4 a BVS na expectativa de
obter a maior rentabilidade possivel do seu investimento. Mas este investidor sé estara
disposto a investir num mercado que lhe transmita confianga, 0 que pressupord um
adequado conhecimento das organiza¢Ges que emitem as acgOes sociais, dependendo, o
nivel de conhecimento, do contetido das informacdes que Ihe sdo disponibilizadas.

Por analogia com as sociedades cotadas numa bolsa financeira, a cooperativa cotada ficara
sujeita a revelagdo da informacdo ao organismo regulador, no caso a BVS, uma vez que a
esta compete [do mesmo modo que a Comissdo de Mercado de Valores Mobilirios

(CMVM), no caso da bolsa financeira®] a fiscalizagdo da situacdo patrimonial das

44 - Sobre os critérios de transparéncia na bolsa financeira e o consequente direito a informacéo do
investidor, ver SOFIA RIBEIRO BRANCO, O Direito dos Accionistas a Informagéo, Almedina, Coimbra,
2008, pags. 216 e ss..

45 - Nos termos do n.°1 do art. 209.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM), para cada mercado
regulamentado ou sistema de negociacdo multilateral, a entidade gestora devera aprovar regras transparentes
e ndo discriminatérias, baseadas em critérios objectivos, que assegurem o bom funcionamento daquele,
designadamente relativas a: a) Requisitos de admissdo a negociacdo ou de selec¢do para negociacdo e
respectivo processo; b) Acesso a qualidade de membro; c) Operagdes e ofertas; d) Negociagdo e execucao de
ordens; e e) Obrigacdes aplicaveis aos respectivos membros. O n.° 2 do mesmo artigo dispGe que estas
regras serdo objecto de registo na CMVM, o qual visa a verificacdo da sua suficiéncia, adequacéo e
legalidade, acrescentado o n.° 3 que «A aprovacao ou a alteracdo de regras que ndo imponham a verificacéo
prevista no nimero anterior deve ser comunicada @ CMVMp». Por sua vez, o art. 353.° estabelece que serdo
atribuicbes da CMVM, além de outras constantes do seu estatuto, «a) A supervisdo das formas organizadas
de negociacdo de instrumentos financeiros, das ofertas publicas relativas a valores mobiliarios, da
compensacdo e da liquidacdo de operacfes aqueles respeitantes, dos sistemas centralizados de valores

mobilidrios e das entidades referidas no artigo 359.%; b) A regulacdo do mercado de instrumentos
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organizacfes admitidas a negociacdo em Bolsa. Tal informacdo sera, desde logo,
transmitida aquando da avaliacdo dos projectos candidatos a BVS, ou seja, do pedido de
admissao a negociagdo na BVS, reportando-se, entre outros, ao impacto social esperado e a
contribuicdo para o desenvolvimento sustentavel do pais, a viabilidade técnica e financeira
do projecto, a qualificacdo e competéncia dos membros da equipa técnica do projecto.

Uma vez transmitida essa informacéo a BVS, esta entidade, a semelhanca da CMVM e em
cumprimento dos principios aplicAveis no ambito do desenvolvimento da supervisdo,
devera controlar a informagéo de forma continua (arts. 358.°, al. ¢)*® e 362.9*’, do CVM).
Esta verificacdo justificar-se-a dado que sera a informacéo, prestada com qualidade, que
permitird aos investidores tomar as suas decisdes de investimento ou desinvestimento.

O acompanhamento dos Projectos assentara em deveres de informagdo permanentes por
parte da cooperativa, a semelhanca do que acontece com as sociedades emitentes de
valores mobilidrios. Assim, tal como qualquer sociedade com acc¢Bes admitidas a
negociacao, a cooperativa com projecto cotado na BVS devera divulgar as informacdes
sobre a evolugdo dos seus projectos, fornecer o Plano de Aplicacdo dos recursos para cada
solicitacdo de transferéncia de verbas, bem como relatérios trimestrais técnicos e

financeiros.

financeiros, das ofertas publicas relativas a valores mobiliarios, das actividades exercidas pelas entidades
sujeitas a sua supervisao e de outras matérias previstas no presente Codigo e em legislagdo complementar; c)
A supervisdo e a regulacdo dos deveres de conduta das entidades que se proponham a celebrar ou mediar
contratos de seguro ligados a fundos de investimento ou a comercializar contratos de adesdo individual a
fundos de pensdes abertos».

46 - Nos termos da al. ¢) do art. 358.°, a supervisdo desenvolvida pela CMVM obedecera ao Principio do
controlo da informacéo.

47 - Nos termos do art. 362.°, a CMVM acompanhara de modo continuo a actividade das entidades sujeitas a
sua supervisdo, ainda que ndo exista qualquer suspeita de irregularidade.
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Tal como ja foi destacado, a informacéo podera ser auditada em qualquer momento por
parte da BVS, obrigando-se a cooperativa a colocar a disposicdo todos os registos e
documentos relativos ao projecto cotado.

Por sua vez, e também como ja foi referido, a BVS disponibilizara na pagina da internet as
informacdes necessarias para que os investidores sociais acompanhem a evolugdo dos seus
investimentos sociais. O Regulamento ndo especifica, porém, que tipo de informacéao seré
esta, se financeira ou outra, nem a periodicidade — anual, semestral, trimestral — da
informacdo que serd disponibilizada, referindo apenas que serdo disponibilizadas as
«informacdes necessarias» para que o0 investidor acompanhe a evolucdo do seu

investimento social.

A cotacdo na BVS acarretar, ainda, consequéncias ao nivel da governacgéo da cooperativa,
aplicando-se-lhes, com as devidas adaptacGes quanto ao seu desempenho e quanto a
estrutura de poderes que no seu seio se estabelece, os principios e praticas sobre
«Governagdo Societariax.

A aplicacdo de tais principios e praticas fundamentar-se-& no art. 9.° do Cddigo
Cooperativo Portugués, relativo ao direito subsidiariamente aplicavel as cooperativas, 0
qual permite o recurso ao Codigo das Sociedades Comerciais, nomeadamente aos
preceitos aplicaveis as sociedades anonimas, desde que ndo sejam desrespeitados 0s
principios cooperativos.

A «Governacdo das Sociedades» designa, nas palavras de COUTINHO DE ABREU, «0
complexo de regras (legais, estatutarias, jurisprudenciais, deontoldgicas), instrumentos e
questdes respeitantes & administracdo e ao controlo (ou fiscalizacio) das sociedades»®.

Nos termos das Recomendacgdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas, o

48 - JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Governacéo das Sociedades Comerciais, Almedina,
Coimbra, 2006, pag. 6.
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governo das sociedades comporta uma vertente interna e uma vertente externa. A primeira
vertente reportar-se-4 ao conjunto de regras organizativas dentro de cada sociedade. Por
sua vez, a vertente externa respeitara a avaliacdo sobre o desempenho das sociedades. O
objectivo das recomendacdes constantes daquele documento sera o de desenvolver uma
cultura de relacionamento responsavel e transparente com o mercado, agrupando-se tais
recomendagfes nos seguintes topicos: divulgacdo da informacdo; exercicio do direito de
voto e representacdo de accionistas; regras societarias; orgdo de administracéo;
investidores institucionais®.

Sem entrarmos numa analise desenvolvida desta problematica, s6 por si merecedora de um
estudo autbnomo, destacaremos apenas que na cooperativa cotada na BVS os titulares dos
6rgdos sociais ficardo sujeitos a um conjunto de deveres, com particular destaque para 0s
deveres de cuidado e de lealdade®, os quais possibilitardo, em termos efectivos, o
escrutinio do correspondente desempenho, aplicando-se-lhes, ainda, as regras relativas a

responsabilidade dos administradores constantes do Cédigo das Sociedades Comerciais®.

9 _ O texto das Recomendagdes esta disponivel em www.cmvm.pt.
50 - Por influéncia dos direitos anglo-saxdnicos, acolhe-se entre nds, com a reforma de 2006 do Cddigo das
Sociedades, a separacao duty of care (deveres de cuidado) / duty of loyalty (deveres de lealdade). Os deveres
de cuidado [al. a) do n.° 1 do art. 64.°] exigem que o administrador revele «a disponibilidade, a competéncia
técnica e o conhecimento da actividade da sociedade adequados as suas fungdes» e empregue «nesse ambito
a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado». Os deveres de lealdade [al. b) do n.°1 do art. 64.°]
requerem que o administrador «actue no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos
sOcios» e pondere «os interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais
como os seus trabalhadores, clientes e credores». Para uma andlise desenvolvida destes deveres, ver
COUTINHO DE ABREU, «Deveres de cuidado e de lealdade dos administradores e interesse social», in:
Reformas do Codigo das Sociedades Comerciais, IDET, Almedina, Coimbra, pags. 18-47.
51 - Ver, sobre esta questdo, MARIA ELISABETE RAMOS, «Accdo Ut Singuli e Cooperativas. Anotacéo
ao Acorddo do Tribunal da Relagdo do Porto de 16 de Outubro de 2008», Cooperativismo e Economia
Social, N.° 31 (2008-2009), pags. 273-278.
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Os responsaveis pela gestdo da cooperativa terdo de assentar toda a sua actuacdo em
valores e principios orientados para um crescimento sustentavel, adoptando boas praticas
de governanca, fazendo da transparéncia na gestdo e na prestacdo de contas, os pilares da
gestdo corporativa.

E claro que, no caso das cooperativas, o reforco destes deveres que impendem sobre os
gestores ndo se tornard tdo premente quando comparado com a sociedade an6nima, uma
vez que ndo se assiste na organizagcdo cooperativa a uma concentracdo dos poderes de
gestdo no orgdo Direccdo, podendo a Assembleia geral deliberar sobre assuntos
directamente ligados a gestdo corrente da actividade (art. 49.° do Cddigo Cooperativo
Portugués™?). Refira-se, igualmente, o poder de controlo e de fiscalizacdo que o Conselho
Fiscal exercerd sobre a actividade do 6rgdo Direccdo (art. 61.° do Cddigo Cooperativo
Portugués). Além disso, ndo encontramos na cooperativa a figura do socio cooperador
maioritario que possa controlar a cooperativa, em virtude do Principio da gestédo
democrética pelos membros (art. 3.° do Cédigo Cooperativo Portugués), nos termos do
qual o poder de decisdo ndo dependera das contribuicdes de capital, tendo cada sécio o
mesmo poder de decis&o (um sécio, um voto)®:,

Sendo certo que a realidade empresarial cooperativa é diferente da realidade da sociedade

comercial, designadamente da sociedade andnima, tal ndo significa que ndo existam riscos

52 - Assim 0 atesta 0 leque de competéncias que a lei atribui a Assembleia geral, no art. 49.° do Cddigo
Cooperativo Portugués, destacando-se a apreciacdo e votagdo anual do relatorio de gestdo e contas do
exercicio; a apreciacéo e certificacdo legal das contas; a apreciacdo e votagdo do or¢camento e do plano de
actividades; a fixacdo das taxas de juros a pagar aos membros da cooperativa; a aprovacdo da forma de
distribuicdo dos excedentes; e a fusdo, cisdo ou dissolucdo voluntaria da cooperativa até a filiacdo voluntéria
da cooperativa em unides, federacdes e confederacfes. Nelas estdo contidas as grandes linhas mestras sobre
as quais se desenha o regime econémico das cooperativas.

53 - Para uma analise desenvolvida deste Principio Cooperativo, ver DEOLINDA APARICIO MEIRA, O
regime econdémico das cooperativas no direito portugués: o capital social, cit., pags. 65-67.
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de natureza diversa. De facto, 0s socios cooperadores tém um poder determinante sobre 0s
membros do 6rgéo Direccdo, a quem cabe a gest&o da cooperativa. Em muitos casos (se
ndo na maioria) sdo eles os proprios gestores, uma vez que os titulares dos 6rgaos sociais
sdo, normalmente, eleitos de entre os cooperadores. Sendo assim, o reforco dos deveres de
lealdade e de cuidado dos gestores tornar-se-a também necessario na cooperativa, e tanto

mais quando esta se apresenta numa BVS.

Do exposto resulta que a sobrevivéncia das organizacdes cotadas na BVS dependera do
grau de transparéncia da respectiva actuacdo, uma vez que estdo inseridas num ambiente
competitivo quanto aos recursos financeiros e aquelas que mais e melhor informacéo
prestarem aos seus investidores (doadores) maior probabilidade terdo de captar tais
recursos.

A doutrina tem, contudo, alertado para o facto de a aplicagdo dos principios e praticas
sobre «Transparéncia» e «Governacdo Societaria» as organizagdes da Economia Social
levantar algumas dificuldades quanto a avaliacdo da eficiéncia da organizacdo. De facto, a
eficiéncia de uma organizacdo sem fins lucrativos, como é o caso da cooperativa que
desenvolve projectos nas areas da educacdo e do empreendedorismo, devera ser
mensurada por indicadores relacionados com o «bem-estar social». Os documentos de
prestacdo de contas, a que o investidor social terd acesso através do site da BVS, deverao
evidenciar a proveniéncia dos recursos, 0 modo de aplicacdo destes e 0 «lucro social»
gerado. Todavia, a mensuracdo deste «lucro social» afigurar-se-a dificil por vérias razoes:
a complexidade das actividades e beneficios associados aos projectos, 0s quais em muitos
casos sO serdo alcancados a longo prazo; a falta de indicadores que possibilitem a

54 - Nos termos do art. 49.% als. a) e m), do Coédigo Cooperativo Portugués, sdo os cooperadores, em
Assembleia geral, que elegem e destituem os membros dos 6rgdos da cooperativa; e fixam a remuneracéo
destes, quando os estatutos o ndo impedirem.
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mensuracdo do retorno social para cada recurso arrecadado e gerido pela organizacao, as
dificuldades de comparacdo do valor monetario investido com o valor social gerado (tal
valor social ndo pode ser transformado em unidades monetarias), a circunstancia de
muitos dos impactos sociais serem de natureza intangivel®.

Uma das formas de atenuar estas dificuldades passara pela elaboracdo, para além do
tradicional «Balanco de exercicio», de um «Balango Social», isto é, de um relatério que
sinalize os projectos e beneficios oferecidos a comunidade e que ndo foram computados
nos documentos de prestacdo de contas tradicionais. Assim, consideramos, na esteira do
que consagra o direito italiano (art. 2 545 do Codice Civile, norma que ndo tem paralelo no
Codigo Cooperativo  Portugués), que os administradores da cooperativa
(independentemente de esta estar ou ndo cotada na BVS) deverdo fazer acompanhar o
balanco do exercicio de um relatério, por si elaborado, contendo os critérios seguidos na
gestdo social para a prossecucdo do escopo mutualistico, designadamente, a actividade da
cooperativa directamente relacionada com o dito escopo, a satisfacdo dos interesses dos
socios e do ambiente econémico e social em que a cooperativa opera como, por exemplo,

a qualificacdo e formacdo profissional dos préprios socios, a seguranca e satde nos locais

55 - Destacando estas dificuldades, ver EDVALDA ARAUJO LEAL / RUBENS FAMA, Governanga nas
Organizacgdes do Terceiro Setor: Um estudo de caso, disponivel em
www.ead.fea.usp.br/Semead/10semead/Sistema/.../400.pdf; PAULA YOGA SAIl / MARINA MITIYO
YAMAMOTO, Governanga corporativa: Andlise comparativa entre o setor privado e o0 terceiro setor,
disponivel em www.congressousp.fipecafi.org/artigos22005/589.pdf.Brasil; MARCIO SANCHES DE
ASSIS / GILMAR RIBEIRO DE MELO / VALMOR SLOMSKI, Transparéncia nas Entidades do Terceiro
Setor. A demonstragdo do resultado econdmico como instrumento de mensuracdo de desempenho,
disponivel em www.congressousp.fipecafi.org/artigos32006/149.pdf.Brasil; CLEBERSON LUIZ SANTOS
DE PAULA / POUERI DO CARMO MARIO, Mensuragdo do retorno social de organizacfes sem fins

lucrativos por meio do SROlI - Social Return On Investment, disponivel em

www.ead.fea.usp.br/semead/12semead/resultado/trabalhosPDF/831.pdf.
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de trabalho em que estes exercem a sua actividade, a composi¢cdo da base social da
cooperativa, 0 grau de participacdo dos s6cios nos processos decisorios da cooperativa, 0s
beneficios de natureza econdémico e social propostos e atribuidos a favor dos socios e do

territério circundante®®

56 - Ver, neste sentido, PIER LUIGI MORARA, «L’autonomia statutaria per le cooperative: spunti per la
redazione di nuovi statuti», Cooperative e Consorzi, IPSOA, Milano, 2004, pégs. 87-88; e MONICA
ANASTASIO / BARBARA SARROCO / VALERIO MOSCONI, Cooperative: il controllo amministrativo
e contabile, Sistemi Editoriali, Napoli, 2006, pags. 46-48.
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