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Resumo: O fim mutualistico da cooperativa e a necesséaria observancia dos
principios cooperativos podem dificultar o seu financiamento quer interno que
externo. O autofinanciamento das cooperativas depara com dificuldades, tais
como a variabilidade do capital social, a ndo relagédo entre uma maior partici-
pacdo no capital e os direitos do cooperador, a rigidez do regime de transmis-
sao dos titulos de capital, o regime de irrepartibilidade das reservas, os limites
nas operacdes com terceiros, o regime juridico da joia. Em termos de financia-
mento externo, destaca-se a baixa atratividade dos titulos de investimento e
das obrigacbes, dados os limites colocados a participacdo dos subscritores na
governacao da cooperativa e os limites as condi¢des de remuneracdo. A figura
dos membros investidores esta sujeita a limites em termos de elegibilidade
para os 6rgdos, numero maximo de votos e contribuicdes financeiras, o que
podera debilitar a atratividade desta figura.

Palavras-chave: financiamento cooperativo, capital social, membros in-
vestidores, titulos de investimento, obrigacdes.

Resumen: El fin mutualista de las cooperativas y la necesidad de cum-
plir los principios cooperativos pueden dificultar su financiacion tanto interna
como externa. La autofinanciacién de las cooperativas se enfrenta a dificulta-
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des como la variabilidad del capital social, la no relacién entre una mayor par-
ticipacion en el capital y los derechos del socio, la rigidez del régimen de trans-
mision de los titulos de capital, el régimen de irreparabilidad de las reservas,
los limites en las operaciones con terceros, el régimen juridico de la cuota de
ingreso. En cuanto a la financiacién externa, destaca el escaso atractivo de los
titulos y obligaciones de inversién, dados los limites impuestos a la participa-
cion de los suscriptores en el gobierno de la cooperativa y los limites a las con-
diciones de remuneracion. La figura de los miembros inversores esta sujeta a li-
mites en términos de elegibilidad para los érganos, nimero maximo de votos
y contribuciones financieras, lo que puede debilitar el atractivo de esta figura.

Palabras clave: financiacién cooperativa, capital social, socios inversores,
titulos de inversién, obligaciones.

Abstract: The mutual purpose of cooperatives and the need to comply
with the cooperative principles may make it difficult to finance them internally
and externally. The self-financing of cooperatives faces difficulties such as the
variability of the share capital, the non-relationship between a larger share in
the capital and the rights of the cooperative member, the rigidity of the capi-
tal securities transfer regime, the indivisibility of the reserve’s regime, the lim-
its in the operations with third parties, the legal regime of the admission fees.
In terms of external financing, the low attractiveness of investment securities
and bonds stands out, given the limits placed on subscribers' participation in
the cooperative's governance and remuneration conditions. The figure of the
investor members is subject to limits in terms of eligibility for the bodies, the
maximum number of votes and financial contributions, which may weaken the
attractiveness of this figure.

Keywords: cooperative finance, share capital, investor members, invest-
ment securities, bonds.

Deusto Estudios Cooperativos
ISSN: 2255-3444 » |SSN-e: 2255-3452, Nam. 22 (2023), Bilbao, pp. 81-108
82 doi: https:/doi.org/10.18543/dec.2710 e https://dec.revistas.deusto.es



O financiamento das cooperativas. Dificuldades e alternativas Deolinda Meira

1. O problema

As cooperativas, como qualquer outro agente econdémico, preci-
sam de fundos e recursos para prosseguirem e desenvolverem a sua
atividade. Ou seja, ndo ha cooperativas sem financiamento. Esta cir-
cunstancia leva a que o regime legal das cooperativas em Portugal
preveja formas de financiamento através de capital proprio e de capi-
tal alheio".

No entanto, as cooperativas apresentam um regime de financia-
mento com muitas especificidades, as quais estao presentes na propria
definicdo de cooperativa que consta do art. 2.° do Cédigo Cooperativo
portugués (CCoop), aprovado pela Lei n.° 119/2015, de 31 de agosto,
nos termos da qual sdo cooperativas as «pessoas coletivas autbnomas,
de livre constituicdo, de capital e composicao variaveis, que, através da
cooperacdo e entreajuda dos seus membros, com obediéncia aos prin-
cipios cooperativos, visam, sem fins lucrativos, a satisfacdo das necessi-
dades e aspiracdes econdmicas, sociais ou culturais daqueles».

Esta definicdo tem, implicitos, dois elementos: um elemento po-
sitivo —o fim mutualistico— e um elemento negativo —a auséncia
de um fim lucrativo. Assim, o objeto social da cooperativa surge in-

1 O capital préprio distingue-se do capital alheio pela sua proveniéncia: o capital
proprio sera fornecido a cooperativa pelos seus membros, diretamente através da reali-
zacdo das entradas ou indiretamente através da retencao de resultados positivos (exce-
dentes ou lucros); o capital alheio, normalmente, é fornecido por terceiros (ainda que
possa ser fornecido pelos membros cooperadores, através, por exemplo, de contratos
de suprimentos). O risco empresarial é outra caracteristica distintiva do capital préprio
face ao capital alheio, dado que o capital apresenta um maior grau de risco, eviden-
ciado pela circunstancia de estar sujeito a participacdo nas perdas da cooperativa e a
impossibilidade de ser reembolsado em caso de insolvéncia da mesma. O parametro do
reembolso usado nas sociedades comerciais, nos termos do qual o capital proprio é co-
locado a disposicao da cooperativa de forma duradoura ou permanente enquanto que
o capital alheio é fornecido a cooperativa transitoriamente, apenas durante um certo
periodo de tempo, findo o qual o credor pode exigir a sua restituicao, sofre uma des-
vio nas cooperativas, dado que, quando o cooperador se demite da cooperativa, tera di-
reito ao reembolso das suas entradas de capital. Finalmente, também o parametro da
remuneracao, nos termos do qual o capital proprio ndo pode ser retribuido de forma
certa, enquanto que o capital alheio pode e, normalmente, é retribuido através do pa-
gamento de juros, podera sofrer um desvio na cooperativa, dado que se permite que
estatutariamente se preveja a remuneragao dos titulos de capital. V. sobre esta distincdo
nas sociedades comerciais PINTO, A.: Do Contrato de Suprimento. O financiamento da
Sociedade entre capital préprio e capital alheio, Almedina, Coimbra, 2002, pp. 20 e ss.
e DOMINGUES. P.: O Financiamento Societario pelos Socios (e o seu reverso), 2.2 edicao,
Almedina, Coimbra, 2022, pp. 18 e ss. V. sobre as especificidades desta distincao nas
cooperativas, MEIRA, D.: O regime econédmico das cooperativas no direito portugués: o
capital social, Vida Econémica, Porto, 2009, pp. 80 e ss.
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timamente ligado a sua vocacdo mutualista, pelo que toda a ativi-
dade da cooperativa visa a promocao dos interesses dos cooperado-
res, ou seja, a satisfacdo das suas necessidades econémicas, sociais
e culturais.

De facto, diversamente de uma sociedade comercial, as cooperati-
vas desenvolvem uma atividade econémica que prossegue um fim mu-
tualistico e ndo lucrativo. Contudo, este fim mutualistico ndo implica
que as cooperativas desenvolvam atividade apenas com os seus mem-
bros, podendo também realizar operacdes com terceiros, o que tera,
naturalmente, reflexos na sua estrutura financeira.

Acresce que, no desenvolvimento do seu objeto social, as coo-
perativas devem observar os principios cooperativos, que aparecem
enunciados no art. 3.° do CCoop: adesdo voluntaria e livre; gestao de-
mocréatica pelos membros; participacdo econdmica dos membros; au-
tonomia e independéncia; educacao, formacao e informacao; intercoo-
peracdo; e interesse pela comunidade.

Este estudo terd, por isso, em conta que o financiamento das coo-
perativas se baseia numa légica prépria que resulta das caracteristicas
especificas do seu objeto social e da necessaria obediéncia aos princi-
pios cooperativos?.

Contudo, é por todos reconhecido que a cooperativa carece de
um regime legal que lhe assegure um adequado financiamento e que
lhe forneca os mecanismos necessarios para ser eficiente no mercado.
Neste sentido, enquanto operador econémico, a cooperativa pode
utilizar titulos de capital, dotar-se de reservas, admitir membros in-
vestidores, emitir titulos de investimento, obrigacdées e outros instru-
mentos financeiros, desde que compativeis com os principios coope-
rativos.

Neste contexto, o presente estudo tem em vista refletir sobre as li-
mitacdes legais do modelo cooperativo que dificultam o seu financia-
mento quer interno que externo?, bem como sobre as alternativas de
financiamento a que, no quadro legal atual, as cooperativas portugue-
sas podem recorrer.

2 V., sobre estas especificidades e seu impacto no regime econémico das coopera-
tivas, FAJARDO, G., & MEIRA, D.: «Cooperative Financial Structure», In G. Fajardo, A.
Fici, H. Henry, D. Hiez, D. Meira, H.-H. Munkner & I. Snaith. (Authors), Principles of Eu-
ropean Cooperative Law. Principles, Commentaries and National Reports, Intersentia,
Cambridge, 2017, pp. 73 e ss.

3 V., por todos, MEIRA, D.: O regime econdémico das cooperativas no direito portu-
gués: o capital social, cit., passim.
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2. Dificuldades de concentracao de capital e de autofinanciamento

A primeira fonte de financiamento das cooperativas resulta das en-
tradas que os cooperadores realizam para o capital social. No entanto,
como veremos, esta ndo é principal fonte de financiamento coopera-
tivo, além de que apresenta, pela sua carateristica da variabilidade, cla-
ras fragilidades.

Quanto ao recurso ao autofinanciamento, a doutrina destaca um
conjunto de limitacdes legais, que analisaremos.

2.1. O carater instrumental do capital social nas cooperativas

No ordenamento portugués nao é possivel constituir uma coopera-
tiva sem capital social, o qual deve estar necessariamente determinado
nos estatutos da cooperativa (art. 16.%, n.° 1, al. f), do CCoop).

Acresce que o cooperador s6 adquire a qualidade de membro, me-
diante a realizacdo de uma entrada para o capital social (art. 19.° do
CCoop). O capital social é representado por titulos de capital, que sao
nominativos e que tém um valor nominal de cinco euros ou um seu
multiplo (art. 82.° do CCoop).

Nao obstante este regime, o capital social ¢ um elemento instru-
mental para o desenvolvimento da missao, para a estrutura organizativa
e funcionamento das cooperativas —diversamente das sociedades de
capitais, nas quais o capital social constitui um elemento essencial, de-
sempenhando um papel nuclear na sua estrutura e funcionamento.

As cooperativas, para comecarem a funcionar, necessitam de re-
CuUrsos econdmicos, 0s quais se obterdo, ab initio, mediante as entra-
das dos cooperadores para o capital social. A entrada de capital é, to-
davia, um mero instrumento para o desenvolvimento da atividade da
cooperativa, ndo sendo em funcado dela que serdo definidos os direitos
e deveres dos cooperadores, como veremos. Acresce que, o capital so-
cial, em virtude da sua caracteristica da variabilidade, de que falaremos
mais adiante, desempenhard uma funcdo de garantia muito ténue,
face aos credores, tal como também destacaremos mais adiante.

A justificacdo desta natureza instrumental do capital social nas coo-
perativas estard no facto de a cooperativa ter, a titulo principal, um es-
copo mutualistico e, por isso, para desenvolver o seu projeto empre-
sarial, necessitar, mais do que das entradas para o capital social, da
participacdo dos cooperadores na atividade que constitui o seu objeto
social. De facto, da definicdo de cooperativa constante do art. 2.° do
CCoop, resulta a absoluta instrumentalidade da cooperativa face aos
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seus membros. Tal significa que a cooperativa é um instrumento de sa-
tisfacdo das necessidades individuais dos cooperadores, que, no seio
dela, e através dela, cooperam. O escopo mutualistico reporta-se assim
ao «fim de promocéo» da satisfacdo das necessidades dos membros da
cooperativa. O que verdadeiramente identifica a cooperativa é a pro-
pria auséncia de um escopo auténomo face aos interesses dos coope-
radores. Assim se compreende que as cooperativas se caraterizem pela
coincidéncia, nos seus cooperadores, da qualidade de membros e da
de destinatarios das operacdes cooperativas. Esta «dupla qualidade»
terd como base ou pressuposto o desenvolvimento de uma atividade
econémica que vise a satisfacao das necessidades dos cooperadores
e na qual estes participam. Efetivamente, nas cooperativas, constitui
requisito sine qua non o envolvimento direto e ativo dos seus mem-
bros na prépria atividade que a cooperativa desenvolve (art. 22.°, n.° 2,
al. ¢), do CCoop), ou seja, no cumprimento do seu objeto social. Esta-
belece-se, entdo, uma relacéo juridica complexa, na qual se destaca,
por um lado, a obrigacdo assumida pelo cooperador de participar na
atividade da cooperativa e, por outro lado, a contraprestacao realizada
por esta.

Assim, o cooperador, diversamente do sécio de uma sociedade co-
mercial, ndo estarad apenas sujeitado a obrigacdo de entrada para o ca-
pital social da cooperativa, mas também e sobretudo a obrigacdo de
participar na atividade da mesma. Por outras palavas, a entrada para o
capital social é uma condicdo necessaria, mas nunca suficiente para a
aquisicao da qualidade de cooperador.

Neste contexto, o fator essencial do funcionamento das coopera-
tivas ndo é o capital social, mas a participacdo dos cooperadores na
atividade da cooperativa, entregando bens ou produtos a coopera-
tiva (como é o caso de uma cooperativa agricola), produzindo bens ou
prestando servicos no seio da cooperativa (como é o caso das coope-
rativas de trabalho), ou pagando a cooperativa pelos bens ou servicos
que recebem da mesma (como acontece nas cooperativas de consumo
ou nas cooperativas de habitacdo). A este conjunto de fatores trazidos
pelos cooperadores para a cooperativa, chama a doutrina massa de
gestdo econdmica ou capital mutualistico®.

Nas palavras de Vicent Chulia, este capital mutualistico sera «inte-
grado por valores patrimoniais que a cooperativa emprega como capi-

4 V. MEIRA, D. : O regime econdmico das cooperativas no direito portugués: o capi-
tal social, pp. 212-220. )
> V. sobre esta nocdo, FAJARDO-GARCIA, G.: La gestidon econdmica de la coopera-
tiva: responsabilidade de los socios, Tecnos, Madrid, 1997, pp. 78 e ss.
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tal circulante no exercicio econémico e que lhe permitem planificar uma
atividade empresarial muito superior a que lhe permitiria o seu capital
social e reservas»® Este capital mutualistico ou massa de gestdao econé-
mica corresponderd, entdo, ao conjunto de entregas que os cooperado-
res fazem a cooperativa para por ela serem geridos, podendo consistir
em dinheiro, bens ou prestacao de servicos. Estas entregas, que serao
geridas pela cooperativa, constituem meios com 0s quais a cooperativa
conta para desenvolver a sua atividade. Quando estes meios ndo sdo
suficientes, a cooperativa vé-se obrigada a recorrer a terceiros para os
obter, mediante a contratacdo de trabalhadores pelas cooperativas de
trabalho, a aquisicdo de produtos a fornecedores alheios a cooperativa
pelas cooperativas agricolas ou de consumo, a contratacdo de servicos
pelas cooperativas de habitacao, entre outros.

Neste contexto, consideramos que o legislador, quando fala em ca-
pital social das cooperativas, ndo se refere a uma cifra contabilistica
com as caracteristicas do capital social das sociedades de capitais, mas
apenas a um complexo patrimonial formado pelas entradas dos coope-
radores, mas sem qualquer papel na determinacdo dos direitos daque-
les, nem na sua medida.

Efetivamente, nas cooperativas, em virtude do principio coopera-
tivo da gestao democratica pelos membros, prevalece a regra de que
a cada cooperador caberd um voto, independentemente da sua par-
ticipacdo no capital, pelo menos nas cooperativas de primeiro grau
(art. 40.°, n.° 1, do CCoop). Mesmo nos casos em que estatutaria-
mente se permite o voto plural, o critério para a sua atribuicdo serad o
da participacao na atividade da cooperativa e ndo o da participacdo no
capital social (art. 41.°, n.° 2 do CCoop)’. Nas cooperativas, a participa-
cao nos excedentes tera como parametro a participacdo na atividade
cooperativizada. Os excedentes serdo repartidos entre os cooperado-
res, a titulo de retorno, proporcionalmente as operacdes realizadas por
cada um deles com a cooperativa no referido exercicio e nao propor-
cionalmente ao capital social trazido por cada um para a cooperativa
—¢é 0 que resulta do art. 100.°, n.° 1, do CCoopé.

6 VICENT CHULIA, F.: Ley General de Cooperativas, Tomo XX, Vol. 3.°, Editorial Re-
vista de Derecho Privado/Editoriales de Derecho Reunidas, Madrid, 1994, p. 305.

7 V. MEIRA, D. & RAMOS, M. E.: «Artigo 41.°», In D. Meira & M. E. Ramos (Eds),
Cddigo Cooperativo, Almedina, Coimbra, 2018, pp. 235-240.

8 V. MEIRA, D.: «O regime juridico do excedente cooperativo», In D. Meira (ed.),
Jurisprudéncia Cooperativa Comentada. Obra coletiva de comentdrios a acorddos da
Jurisprudéncia portuguesa, brasileira e espanhola, Lisboa, Imprensa Nacional Casa da
Moeda, 2012, pp. 359 e ss.
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2.2. A variabilidade do capital social cooperativo e suas consequéncias
em termos de financiamento

A variabilidade do capital social ¢ uma carateristica essencial da
identidade cooperativa, integrando a prépria definicdo de cooperativa
(n.°1doart. 2°en.° 1 do art. 81.° do CCoop). Reconhecendo-se aos
cooperadores um verdadeiro direito de demissdo, tal como resulta do
n.° 1 do art. 24.° do CCoop?, a consequéncia serd o reembolso da sua
entrada de capital. Efetivamente, no n.° 1 do art. 89.° do CCoop dis-
pds-se que «em caso de reembolso dos titulos de capital, o cooperador
que se demitir tem direito ao montante dos titulos de capital realizados
segundo o seu valor nominal, no prazo estabelecido pelos estatutos
ou, supletivamente, no prazo maximo de um ano».

Sendo o capital social variavel, tal significa que podera aumentar
por novas entradas de membros, e reduzir-se por reembolso das en-
tradas aos cooperadores que se demitam, sem necessidade de alte-
racdo dos estatutos da cooperativa. A principal consequéncia desta
variabilidade consistird na diminuicdo da seguranca econémica e fi-
nanceira que o capital social poderia representar perante terceiros
credores, podendo dificultar o financiamento externo das cooperati-
vas e, em determinadas situaces, conduzi-las a uma situacdo de sub-
capitalizacao®.

Tudo isto é agravado pela circunstancia de o legislador permitir que
os cooperadores difiram parte das suas entradas em dinheiro para um
momento posterior ao da constituicdo da cooperativa. Efetivamente, a
lei estabelece que 10% do capital a realizar em dinheiro devera ser efe-
tuado aquando da subscricdo. Permite-se, contudo, que os estatutos
possam exigir uma entrega superior. Admite-se, desta forma, o diferi-
mento da realizacdo das entradas em dinheiro dos membros coopera-
dores, cujo valor deverd, no entanto, estar integralmente realizado no
prazo maximo de cinco anos (n.° 3 do art. 84.° do CCoop). Tal implica
que as cooperativas poderdo iniciar a sua atividade com muitos cré-
ditos sobre os cooperadores, mas sem os meios liquidos que, efetiva-
mente, lhes permitam exercer a sua atividade.

9 0 n.°1doart. 24.° do CCoop estabelece que «os cooperadores podem solici-
tar a sua demissao nas condicoes estabelecidas nos estatutos ou, no caso de estes se-
rem omissos, no fim de um exercicio social, com pré-aviso de 30 dias, sem prejuizo da
responsabilidade pelo cumprimento das suas obrigagdes como membros da coopera-
tivar.

10V, MEIRA, D.: O regime econdmico das cooperativas no direito portugués: o ca-
pital social, cit., pp. 112-117.
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2.3. A inexisténcia de uma funcdo organizativa do capital social
cooperativo

Diversamente das sociedades de capitais, nas quais o capital social
constitui um elemento essencial, desempenhando um papel nuclear na
sua estrutura e funcionamento, configurando, internamente, a organi-
zacdo da sociedade e a propria titularidade da mesma; e determinando
a medida dos direitos e deveres dos sécios'!, o capital social ndo tem
qualquer reflexo na organizagdo da estrutura cooperativa’?.

Efetivamente, nas cooperativas, o capital social ndo serve de refe-
réncia, nem na constituicdo, nem na composicdo dos 6rgdos sociais,
nem na tomada de decisées ou impugnacdo das mesmas.

A definicao da estrutura organica da cooperativa realizar-se-4 em
funcao da maioria dos membros e ndo da maioria do capital social. As-
sim, os membros dos 6rgaos sociais serdo eleitos de entre os coopera-
dores (art. 29.° do CCoop).

Acresce que na assembleia geral, na qual participam todos os coo-
peradores no pleno gozo dos seus direitos (art. 33.° do CCoop) e que
surge como o 6rgao supremo da cooperativa, o capital social ndo sera
tido em conta, nem para deter- minar o quérum de constituicdo nem
maiorias. A tomada de deliberacées na Assembleia geral realizar-se-a
tendo como critério determinante o niumero de cooperadores, inde-
pendentemente do capital que representam (art. 39.° do CCoop).

Nas cooperativas, em virtude do Principio da gestdo democratica
pelos membros, prevalece a regra de que a cada membro caberd um
voto, independentemente da sua participacdo no capital, pelo menos
nas cooperativas de primeiro grau (art. 40.°, n.° 1, do CCoop).

Nas cooperativas de segundo grau (unides de cooperativas, federa-
cbes e confederacoes), esta regra podera ser derrogada, admitindo-se,
expressamente e desde que estatutariamente consagrado, o voto plu-
ral, definido em funcdo de um «critério objetivo» e de acordo com o
dito principio democratico (art. 104.° do CCoop).

Este voto plural nas cooperativas de segundo grau sera proporcional
ou ao numero de membros que integram cada entidade constitutiva,
ou ao volume da atividade cooperativizada desenvolvida com a coope-
rativa, pelo que o capital social também aqui ndo sera tido em conta.

V. DOMINGUES. P.: O Financiamento Societario pelos Socios (e o seu reverso),
cit., pp. 81 e ss.
12V, MEIRA, D.: «As insuficiéncias do regime legal do capital social e das reservas
na cooperativa», in | Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra,
2011, pp. 129-155.
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Em qualquer dos casos, os estatutos deverdo fixar com clareza os crité-
rios de proporcionalidade, assim como deverao estabelecer limites para
gue nenhum membro possa deter a maioria dos votos sociais.

Nas cooperativas, a participacdo nos excedentes tera como para-
metro a participacao na atividade da cooperativa. Os excedentes se-
rao repartidos entre os cooperadores, a titulo de retorno, proporcional-
mente as operacoes realizadas por cada um deles com a cooperativa
no referido exercicio e ndo proporcionalmente ao capital social trazido
por cada um para a cooperativa (art. 100.%, n.° 1, do CCoop).

Em caso de liquidacdo da cooperativa, o cooperador s tera direito
a recuperar a sua entrada para o capital social, ndo tendo direito a uma
parte proporcional do patriménio cooperativo, ja que, tal como foi desta-
cado, este é considerado irrepartivel (art. 114.°, n.°s 1 e 2, do CCoop).

Um outro direito fundamental do cooperador é o direito a participar
na atividade da cooperativa, na forma estabelecida pelos estatutos so-
ciais. Contudo, esta participacdo far-se-a em funcdo da capacidade eco-
némica do cooperador ou das suas necessidades e ndo em fungédo da
sua participacao no capital social da cooperativa. Finalmente, o direito do
cooperador a remuneracdo dos titulos de capital sera exercido na propor-
cao da sua participacao no capital social (art. 100.°, n.° 3, do CCoop).

Quanto ao dever do cooperador de assumir o pagamento das per-
das do exercicio que lhe sejam atribuidas, porque decorrentes da sua
participacdo na atividade com a cooperativa, essa imputacdo devera ser
efetuada «proporcionalmente as operacdes realizadas por cada um de-
les» (art. 96.°, n.° 5, do CCoop) e ndo em funcao das entradas realiza-
das ou subscritas'3.

2.4. A escassa remuneracao dos titulos de capital

O art. 88.°, 1, do CCoop determina que, mediante clausula esta-
tutaria, poderdo ser pagos juros pelos titulos de capital, sendo que o
montante global dos juros ndo poderéa ser superior a 30% dos resulta-
dos anuais liquidos.

Estamos perante uma especificidade do regime juridico das coopera-
tivas', traduzida na possibilidade de os membros da cooperativa obte-

3 V. MEIRA, D.: «As insuficiéncias do regime legal do capital social e das reservas
na cooperativa», In | Congresso Direito das Sociedades em Revista, cit., pp. 129-155
4 Para uma andlise desenvolvida desta especificidade da cooperativa, V. MEIRA. D.: «O
regime de distribuicdo de resultados nas cooperativas de crédito em Portugal. Uma andlise
critica», Boletin de la Asociacion de Derecho Cooperativo, n.° 49, 2015, pp. 83 e ss.
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rem uma remuneracao liquida pelo capital subscrito como condicdo para
serem membros, circunstancia proibida nas sociedades comerciais'®.

Este preceito assenta no entendimento de que a auséncia de um
fim lucrativo nas cooperativas nao as impede de remunerar, dentro de
certos limites, os titulos de capital subscritos pelos membros.

A finalidade desta remuneracao serd a de compensar o esforco
gue, para os cooperadores, representam as contribuicées de capital,
constituindo, simultaneamente, um incentivo para que os membros
cooperadores realizem entradas de capital mais significativas’®.

Note-se, no entanto, que o ordenamento portugués, diversamente
de outros ordenamentos, ndo estabelece, concretamente, limites ma-
Ximos para o juro a pagar aos membros, mas apenas quanto ao mon-
tante global dos juros a pagar (30% dos resultados anuais liquidos).

Serd dos resultados anuais liquidos que se pode deduzir uma par-
cela, ndo superior a 30%, destinada a remunerar os titulos de capital.

Contudo, esta remuneracao ficard dependente da verificacdo de
duas condicdes: a sua previsdo estatutaria; e a existéncia de resultados
disponiveis.

Em primeiro lugar, os estatutos da cooperativa poderdo dispor que
haja lugar a pagamento de juros, tal como deles pode resultar o con-
trério (art. 88.°, n.° 1, do CCoop). Tal significa que a remuneracdo dos
titulos de capital tem carater facultativo. Existindo previsdo estatutaria,
serd da exclusiva competéncia da assembleia geral fixar as taxas do juro
a pagar pela cooperativa aos seus membros (art. 38.°, e), do CCoop),
mas essa taxa ndo podera nunca ser especulativa, atendendo ao princi-
pio cooperativo da participacdo econémica dos membros, o qual pres-
creve uma compensacao limitada (art. 3.° do CCoop).

Em segundo lugar, a remuneracdo dos titulos de capital ficara de-
pendente da existéncia de resultados positivos. O art. 100.°, n.° 1, do
CCoop dispde que «os excedentes anuais liquidos, com excecdo dos

5 0O art. 21.°, n.° 2, do Cddigo das Sociedades Comerciais portugués consagra que
«é vedada a clausula do contrato social que atribua a um soécio juros ou outra quantia
certa, em retribuicdo do seu capital ou indUstria». A Unica retribuicdo possivel serdo os
lucros, quando os houver e forem distribuidos. A retribuicdo certa criaria o risco de dis-
tribuicdo pelos sécios de quantias, a titulo de juros ou outra retribuicdo, sem que a so-
ciedade tivesse tido lucros, o que violaria diretamente o Principio da intangibilidade do
capital social que carateriza as sociedades comerciais.

16 V., neste sentido, GOMEZ APARICIO, P.: «Algunas consideraciones sobre la remu-
neracion del capital social en las sociedades cooperativas», REVESCO, n.° 72, 3.er Cuatri-
mestre, 2000, p. 89; VARGAS VASSEROT, C, GADEA SOLER, E., SACRISTAN BERGIA, F.:
Derecho de las Sociedades Cooperativas. Régimen econdmico, integracion, modificacio-
nes estructurales y disolucion. La Ley, Wolters Kluwer, Madrid, 2017, pp. 46 e ss.
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provenientes de operacdes realizadas com terceiros, que restarem depois
do eventual pagamento de juros pelos titulos de capital e das reversdes
para as diversas reservas, poderao retornar aos cooperadores».

Daqui resulta que a remuneracdo, com juros, dos titulos de capital
estd sujeita as flutuacoes da conta de resultados, sé se verificando se
houver excedentes.

Quanto a natureza da remuneracado dos titulos de capital, 0 nosso
entendimento, face ao disposto no art. 100.°, n.° 1, do CCoop, vai no
sentido de os considerar ndo como uma forma de distribuicdo de resul-
tados, mas como um gasto'’.

De facto, a luz do art. 100.°, n.° 1, do CCoop, o excedente anual li-
quido sera a quantia residual que permanece apds os gastos (incluindo
0 pagamento de juros pelos titulos de capital e as reversdes para as di-
versas reservas) terem sido deduzidos dos resultados positivos coopera-
tivos.

O legislador exclui, expressamente, destes rendimentos os lucros
provenientes das operacdes com terceiros.

Um outro argumento que impede a qualificacdo da remuneracdo
dos titulos de capital como um retorno de excedentes prende-se com a
circunstancia de a mesma ser paga na proporcao dos titulos de capital
detidos pelo cooperador e ndo na proporcao da participacdo na ativi-
dade da cooperativa.

2.5. A irrepartibilidade das reservas

Uma das especificidades do regime econémico das cooperativas re-
porta-se a distincdo no patriménio da cooperativa entre um patrimé-
nio repartivel e um patriménio irrepartivel. O patriménio repartivel sera
constituido pela parte do patrimoénio correspondente ao capital social
que cada membro trouxe para a cooperativa e, sob certas condicdes,
pela quota-parte que possa corresponder ao membro das reservas livres
gue a cooperativa eventualmente constituir. O patriménio irrepartivel
abrangera os ativos correspondentes a reserva legal e a reserva de edu-
cacao e formagao cooperativas, reservas previstas na legislacdo com-
plementar aplicavel aos diversos ramos do setor cooperativo e reservas
constituidas com resultados provenientes de operagdes com terceiros.'®

7 No mesmo sentido, v. LLOBREGAT HURTADO, M. L.: Mutualidad y empresas
cooperativas, Bosch, Barcelona, 1990, p. 273.
8 /. MEIRA, D.: O regime econdmico das cooperativas no direito portugués: o ca-
pital social, cit., pp. 74-78.
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O Codigo Cooperativo portugués dispde que todas as reservas
obrigatérias (reserva legal, reserva de educacdo e formacdo coopera-
tivas e reservas previstas na legislacdo complementar aplicavel aos di-
versos ramos do setor cooperativo), bem como as reservas constituidas
com resultados provenientes de operacdes com terceiros, serdo insus-
cetiveis de qualquer tipo de reparticdo entre os membros, sejam coo-
peradores ou investidores (art. 99.° do CCoop).

O regime da irrepartibilidade aplica-se, com carater absoluto,
quer durante a vida da cooperativa, quando o cooperador sai da coo-
perativa, por demissdo ou por qualquer outra via (art. 89.°, 2, do
CCoop), quer no momento da liquidacdo do patriménio da coopera-
tiva (art. 114.° do CCoop). Deste modo, uma parte do patriménio coo-
perativo nunca podera ser apropriada individualmente, devendo man-
ter o seu caracter cooperativo, mesmo que a cooperativa desaparega,
sem que lhe suceda qualquer outra entidade cooperativa nova. Neste
sentido, a doutrina fala da existéncia, na cooperativa, de um patrimé-
nio «coletivo».'®

Um dos fundamentos do regime da irrepartibilidade deriva do prin-
cipio da distribuicdo desinteressada, subjacente ao qual estd o facto de
a cooperativa nao ter, a titulo principal, um fim lucrativo, traduzido na
acumulacdo de capital para depois ser distribuido entre os membros
cooperadores ou investidores, mas o de construir um patriménio cole-
tivo que possa beneficiar os atuais e futuros membros da cooperativa
e, em caso de dissolucdo desta, o movimento cooperativo.

Um outro fundamento resulta da necessaria observancia do prin-
cipio da adesdo voluntaria e livre (art. 3.° do CCoop). Efetivamente,
a eventual distribuicdo das reservas obrigatérias entre os cooperado-
res seria incompativel com aquele principio, o qual sé se poderia ob-
servar se todos os membros da cooperativa renunciassem a uma parte
dos excedentes liquidos do ativo, tendo em conta que estas reservas
sdo constituidas principalmente por uma percentagem dos exceden-
tes. De contréario, os cooperadores que permanecessem na cooperativa
até ao momento da liquidacdo seriam os Unicos a beneficiar das reser-
vas obrigatérias constituidas com excedentes gerados por cooperado-
res que, entretanto, sairam da cooperativa. Mesmo no pressuposto de
que nenhum cooperador se tenha demitido da cooperativa até ao mo-
mento da liquidacdo desta, qualquer distribuicdo destas reservas obri-
gatdrias pelos cooperadores, na auséncia de uma contabilidade anali-
tica que evidenciasse o contributo de cada um deles para a formacao

19 V. VICENT CHULIA, F.: Ley General de Cooperativas, cit., p. 7.
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destas reservas, causaria prejuizos aos cooperadores fundadores re-
lativamente aqueles que ingressaram em momento posterior na coo-
perativa. Assim, os cooperadores ndo dispordao, no momento em que
se demitirem da cooperativa, do direito de reclamar uma quota-parte
das reservas obrigatorias (art. 89.°, 2, do CCoop), impedindo-se, ainda,
gue, chegada a fase da dissolucao da cooperativa, seja repartido entre
aqueles o ativo liquido da cooperativa correspondente aquelas reservas
(art. 114.°, 2 e 3, do CCoop). Neste contexto, o regime da irrepartibili-
dade permitira evitar demissdes especulativas.2°

Um outro argumento contra a possibilidade de reparticdo assenta
na particular natureza destas reservas (arts. 96.° e 97.° do CCoop) e,
sobretudo, no facto de que estas poderdo ser integradas, igualmente,
por resultados provenientes de operacdes com terceiros (que o legisla-
dor inapropriadamente designa de excedentes). Ora, os resultados po-
sitivos provenientes das operagdes com terceiros sao lucros e, por isso,
o legislador cooperativo portugués impediu que estes resultados sejam
repartidos entre os cooperadores, quer durante a vida da cooperativa,
quer no momento da sua dissolucdo (arts. 99.°, 100.°, n° 1, e 114.°
do CCoop), sendo transferidos integralmente para reservas irreparti-
veis. Estamos perante lucros (objetivos), ainda que, ao impedir a sua
distribuicao pelos cooperadores, ndo se possa falar de escopo lucrativo,
uma vez nao ha lucro subjetivo.

A manutencdo do regime da irrepartibilidade permite, ainda, ate-
nuar os efeitos da variabilidade do capital social e incrementar as ga-
rantias face aos credores.

2.6. Limitacbes na transmissao da posicdo de cooperador

O regime juridico da transmissdo da posicdo de cooperador sofre
muitas limitacoes.

O capital social das cooperativas é, como vimos, representado por
titulos de capital (art. 82.° do CCoop).

O art. 86.° do CCoop trata do regime juridico da transmissdo dos
titulos de capital, dispondo que os titulos de capital sé serdo transmis-
siveis mediante autorizacdo do 6rgdo de administracdo ou, se os esta-
tutos da cooperativa o impuserem, da assembleia geral, sob condicao
de o adquirente ou o sucessor ja serem cooperadores ou, reunindo as
condigbes exigidas, solicitarem a sua admissao.

20 \/. LLOBREGAT HURTADO, M. L.: Mutualidad y empresas cooperativas, cit., p. 376.
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A titularidade dos titulos de capital ndo é, assim, uma posicdo se-
paravel da qualidade de cooperador. Tal explica que a limitacao da livre
transmissao dos titulos de capital seja a regra geral e ndo a excecao,
impedindo-se a livre transmissibilidade dos titulos de capital a pessoas
alheias a cooperativa.?!

O cooperador que pretenda transmitir os seus titulos de capital de-
verd comunica-lo, por escrito, ao érgdo de administracdo, devendo a
recusa ou concessdo de autorizacdo ser comunicada ao cooperador no
prazo maximo de 60 dias a contar do pedido, sob pena de essa trans-
missao se tornar valida e eficaz, desde que o transmissario ja seja coo-
perador ou retina as condicbes de admissdo exigidas (art. 86.°, n.° 2 do
CCoop). Na jurisprudéncia, destaca-se o Acérddo do Tribunal da Relagao
do Porto, de 10 de janeiro de 2011, no qual o Tribunal considerou que a
transmissao dos titulos de capital depende sempre da prévia decisdo dos
6rgaos da cooperativa e que a atribuicdo dos titulos de capital s tem
sentido como condicdo de aquisicdo da qualidade de cooperador, ndo
podendo consumar-se nunca sem ligacao a essa qualidade.??

Quanto ao modus operandi de transmissao, o legislador distingue
entre a transmissao inter vivos e a transmissao mortis causa, e, dentro
das transmissdes, entre os titulos de capital titulados e os escriturais.

Assim, nos n.% 3 e 4 do art. 86.°, consagra-se que a transmissao in-
ter vivos dos titulos de capital se opera: a) no caso dos titulados, atra-
vés do endosso do titulo, assinado pelos transmitente e adquirente, e
por quem obriga a cooperativa, sendo averbada no livro de registos
respetivo; b) no caso dos escriturais, através do registo na conta do ad-
quirente, sendo averbada no livro de registos respetivo.

Quanto a transmissao mortis causa dos titulos de capital, disp6s-se
gue a mesma se opera através da apresentacdo de documento com-
provativo da qualidade de herdeiro ou legatario, mediante o qual sera
averbado em seu nome: a) no caso dos titulados, no respetivo livro de
registo, devendo o titulo ser assinado por quem obriga a cooperativa e
pelo herdeiro ou legatario; b) no caso dos escriturais, na conta do ad-
quirente, sendo averbados no livro de registo respetivo.

Nao sendo admissivel a transmissao mortis causa, o herdeiro ou le-
gatario tera direito ao reembolso dos titulos de capital (art. 86.°, n.° 5,
do CCoop).

21 V. MEIRA, D.: O regime econdmico das cooperativas no direito portugués: o ca-
pital social, cit., p. 191.

22 \/. MEIRA, D.: «O regime de transmissdo dos titulos de capital nas cooperativas.
Acérdao do Tribunal da Relacdo do Porto, de 10 de janeiro de 2011», Jurisprudéncia Coo-
perativa Comentada (coord. Deolinda Aparicio Meira), INCM, Lisboa, 2013, pp. 549-555.
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O Cédigo Cooperativo proibe expressamente, no n.° 6 do art. 86.°,
que os credores particulares do cooperador possam penhorar, para sa-
tisfacdo dos seus créditos, os titulos de capital de que o cooperador
seja titular. Deste modo, a lei privilegia o carater estritamente pessoal
da participacao do cooperador na cooperativa e a consequente neces-
sidade de evitar que, da mesma e em virtude de uma agao executiva,
possam vir a fazer parte sujeitos privados dos requisitos requeridos,
pela lei ou pelos estatutos, para serem membros da cooperativa. Além
disso, visar-se-a evitar que a cooperativa seja colocada em dificulda-
des econdmicas por acao dos credores particulares dos cooperadores,
0 que poderia acontecer se os referidos credores tivessem o direito de
exigir a cooperativa a liquidacdo da participacdo do cooperador deve-
dor e o pagamento imediato da respetiva importancia.??

2.7. Limites quanto as operacoes com terceiros

O escopo mutualistico prosseguido pela cooperativa ndo implica
que esta desenvolva atividade exclusivamente com os seus membros,
podendo atuar, igualmente, com terceiros, possibilidade que existia ja
na propria cooperativa de Rochdale.

Estas relagdes contratuais com terceiros evidenciam, desde logo,
a afirmacao da sociabilidade reivindicada pela cooperativa: a coope-
rativa satisfara, antes de mais, os interesses dos seus membros ao tra-
balho, ao crédito, a casa e, contemporaneamente, transbordara para
o exterior, difundindo os seus servicos também a favor daqueles que,
apesar de ndo serem membros da cooperativa, tém as mesmas neces-
sidades que estes Ultimos, podendo, deste modo, gerar-se novas ade-
soes.

Por outro lado, este perfil ndo exclusivo da mutualidade permitira
as cooperativas tornarem-se mais competitivas, aumentado a sua capa-
cidade financeira.

Nesta decorréncia, o Coédigo Cooperativo, no seu art. 2.°, n.° 2, es-
tabeleceu que «as cooperativas, na prossecucdo dos seus objetivos, po-
derdo realizar operacdes com terceiros, sem prejuizo de eventuais limi-
tes fixados pelas leis préprias de cada ramoy».

Nas palavras de Rui Namorado, «Terceiros, de um ponto de vista
cooperativo, sao todos aqueles que mantenham com uma cooperativa

23 V. MEIRA, D.: «Artigo 86.%», in Codigo Cooperativo (coord. Deolinda Meira &
Maria Elisabete Ramos), Almedina, Coimbra, 2018, pp. 476-479.
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relacbes que se enquadrem na prossecucao do seu objeto principal,
como se fossem seus membros embora de facto ndo o sejam»24.

Tal significa que as atividades com terceiros, de que fala o legislador,
se reportardo a atividades do mesmo tipo da atividade cooperativizada
desenvolvida com os cooperadores, pelo que as operagdes com terceiros
estao ainda compreendidas no objeto social da cooperativa.

No ordenamento portugués admite-se que as operacdes com tercei-
ros possam ser objeto de limitacdes na legislacdo setorial dos diferentes
ramos do setor cooperativo. Ora, ainda que previstas expressamente no
art. 9.° do Decreto-Lei n.° 523/99, de 10 de dezembro (cooperativas de
comercializacdo), no art. 7.° do Decreto-Lei n.° 313/81, de 19 de novem-
bro (cooperativas culturais), no art. 14.° do Decreto-Lei n.° 502/99, de
19 de novembro (cooperativas de habitacdo e construcao), no art. 6.° do
Decreto-Lei n.° 309/81, de 16 de novembro (cooperativas de producdo
operéria), no art. 6.° do Decreto-Lei n.° 323/81, de 4 de dezembro (coo-
perativas de servicos) e no art. 24.°, n.% 2 e 3 do Decreto-Lei n.° 24/91,
de 11 de janeiro (cooperativas de crédito agricola), apenas esta Ultima
norma estabelece limites as operacdes de crédito com nao associados
(35% do respetivo ativo liquido total, o qual podera ser elevado para
50%, mediante autorizacdo do Banco de Portugal).

Os resultados positivos provenientes das operacdes com terceiros
sdo lucros e, por isso, o legislador cooperativo portugués impediu que
estes resultados sejam repartidos entre os cooperadores, quer durante
a vida da cooperativa, quer no momento da sua dissolucao (arts. 100.°,
n.° 1, e 114.° do CCoop), sendo transferidos integralmente para re-
servas irrepartiveis. No caso das cooperativas culturais, de habitacdo e
construcdo, de producao operaria e de servicos, 0os excedentes anuais
gerados por produtores que ndo sejam membros (terceiros) serao irre-
partiveis e reverterdo para reservas obrigatérias.

Estamos perante lucros (objetivos), ainda que, por ndo serem dis-
tribuiveis pelos cooperadores, nao se possa falar de escopo lucrativo,
uma vez nao ha lucro subjetivo.

2.8. Limites quanto a joia de admissao

Os estatutos da cooperativa podem exigir a realizacdo de uma joia
de admissao, pagavel de uma s6 vez ou em prestacdes periddicas (n.° 1

24 V. NAMORADO, R.: Cooperatividade e Direito Cooperativo. Estudos e pareceres,
Almedina, Coimbra, 2005, p. 184.
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do art. 90.°). Trata-se de uma contribuicdo a fundo perdido, sem que o
cooperador receba qualquer direito em contrapartida.

De facto, diversamente das entradas para o capital social, o coo-
perador ndo recebe qualquer remuneracdo pela joia. Além disso, na
estrutura financeira da cooperativa, a joia ingressa no patriménio
da cooperativa e nao no capital social, pelo que o cooperador nao
terd direito a recupera-la em caso de demissdo. Assim, o n.° 2 do
art. 90.° do CCoop dispbs que o montante das joias «reverte para
reservas obrigatérias, conforme constar dos estatutos, dentro dos li-
mites da lei». Um minimo de 5% do valor das joias revertera para a
reserva legal até que esta «atinja um montante igual ao maximo do
capital atingido pela cooperativa» (n.%s 2 e 3 do art. 96.° do CCoop).
O valor remanescente das joias devera reverter para a reserva para
a educacao e formacdo cooperativas (al. a) do n.° 2 do art. 97.° do
CCoop).

A exigéncia da joia, no momento da admissao do cooperador, fun-
cionara como:

i) um contributo a fundo perdido, reclamado a cada cooperador
e motivado pelas despesas que o seu ingresso implica, as quais
serdo suportadas pela cooperativa (despesas de instalacdo de
novos instrumentos de trabalho, despesas de manutencao
acrescidas, e outras);

i) uma forma de compensar, em parte, a contribuicdo dos an-
teriores cooperadores para o patriménio comum da coopera-
tiva2>.

No estabelecimento do montante da joia, haverd que ter sempre
presente o principio cooperativo da adesao voluntdria e livre, que im-
pedird o estabelecimento de condicdes de admissao excessivamente
gravosas para os aspirantes a cooperadores. Efetivamente, o estabeleci-
mento de montantes excessivos para a joia podera constituir um obsta-
culo ao direito de admissao.

O facto de estarmos perante contribuicdes a fundo perdido, sem
remuneragao e com limites quanto ao seu montante maximo, coloca
dificuldades ao autofinanciamento por via deste instrumento.

25V, neste sentido, FAJARDO GARCIA, G.: La gestién econdmica de la cooperativa,
cit. pp. 59-60, e MEIRA, D.: «As joias e o principio da adesao voluntaria e livre. Comen-
tario ao Acérddo do Tribunal da Relacdo de Guimaraes de 25 de marco de 2016». Coo-
perativismo e Economia Social, n.° 39, 2017, pp. 293-311.
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3. Outras formas de financiamento

No decurso da sua atividade, quando a cooperativa necessita de re-
cursos financeiros, para além de contribuicdes dos seus proprios mem-
bros cooperadores e de resultados positivos que a referida atividade
gerar, a cooperativa podera recorrer ao financiamento externo através
da emissao de titulos investimento e obrigacées, ou através da admis-
sao de membros investidores.

3.1. Titulos de investimento e obrigacées

A assembleia geral pode decidir outras formas de financiamento que
ndo integram o capital social e que poderdo assumir as modalidades de
titulos de investimento e obrigacdes (art. 90.°, n.° 3 do CCoop).

O regime juridico dos titulos de investimento e das obrigaces
consta dos arts. 91.°a 95.°.

Os titulos de investimento sdo instrumentos financeiros inspirados
na figura dos «titulos de participacdo»26. Compete a Assembleia ge-
ral a deliberacdo de emitir os titulos, bem como determinar «com que
objetivos e em que condicdes o 6rgao de administracdo pode utilizar o
respetivo produto» (art. 91.°, n.° 1, do CCoop).

O legislador especifica alguns tipos de investimento no n.° 2 do
art. 91.° do CCoop, a saber: os que conferem o direito a uma remune-
racao anual, composta por uma parte fixa e uma parte variavel; os que
conferem, aos seus titulares, o direito a um prémio de reembolso, quer
fixo, quer dependente dos resultados; os que apresentam juros e plano
de reembolso, varidveis em funcdo dos resultados; os que sejam con-
vertiveis em titulos de capital, desde que o seu titular possa ser admi-
tido como cooperador; e 0s que apresentam prémio de emissao.

26 Qs titulos de participacdo criados pelo DL n.° 321/85, de 5 de agosto, sao valores
mobilidrios, tendencialmente perpétuos, que conferem o direito a uma remuneracdo com
duas componentes: uma fixa e outra variavel. Tanto a remuneracao fixa como a variavel
sdo determinadas sobre uma percentagem do valor nominal do titulo de participagdo. Os
titulos de participagdo s6 sdo reembolsaveis se as entidades que os emitiram o decidirem,
mas nunca antes de terem decorrido 10 anos desde a sua emissao ou se estas entidades
entrarem em insolvéncia. Para além do direito ao recebimento da remuneracdo anual,
composta pela parte fixa e varidvel, os titulos de participagdo conferem outros direitos aos
seus titulares, como sejam o de tomar conhecimento dos negécios das entidades que os
emitem; o de reunir e deliberar em assembleia de detentores de titulos de participacdo
para apreciar assuntos do interesse comum; o de eleger um representante comum dos
detentores dos titulos de participagdo que os represente perante a sociedade.
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Os titulos de investimento poderdo ser subscritos por pessoas es-
tranhas a cooperativa, ainda que se atribua aos cooperadores o direito
de preferéncia na subscricdo de titulos de investimento convertiveis
(art. 91.°, n.° 4, do CCoop).

Quanto a emissao dos titulos de investimento, o legislador deter-
mina, no art. 92.°, que tal competira a Assembleia geral, impondo o
caracter nominativo e a transmissibilidade dos titulos de investimento,
bem como a necessidade de conterem as mesmas mencdes que sao
obrigatérias para os titulos de capital. De igual modo, permite que os
titulos de investimento possam ser representados sob a forma escritu-
ral, aplicando-se, com as necessarias adaptacdes, o disposto no Codigo
dos Valores Mobilidrios (CVM) para esta forma de representacao.

Contudo, o legislador colocou limites a emissao de titulos de inves-
timento: (i) tal emissdo nao pode exceder a importancia do capital rea-
lizado e existente, nos termos do ultimo balanco aprovado, acrescido
do montante do capital aumentado e realizado depois da data do en-
cerramento daquele balanco; impede-se qualquer deliberagdo que im-
plique a emissdo de titulos, «enquanto ndo estiver subscrita e realizada
uma emissao anterior» (art. 92.°, n.°s 5 e 6 do CCoop).

Com estas limitacoes, visa o legislador preservar a autonomia fi-
nanceira da cooperativa. Efetivamente, se esta forma de financiamento
externo assumisse um peso significativo na estrutura financeira da coo-
perativa, correr-se-ia o risco de os subscritores destes titulos passarem
a deter um poder de facto que poderia pér em causa o principio da au-
tonomia e da independéncia?’.

Para o caso de haver uma emissao com subscricdo publica dos titu-
los de investimento, o art. 93.° exige que ela seja «precedida de uma
auditoria externa a cooperativa, sem prejuizo do regime legalmente
previsto para esta modalidade de emissao».

Quanto aos direitos concedidos aos subscritores dos titulos de in-
vestimento, o art. 91.2, n.° 4, do CCoop, dispde que, quando estes nao
sejam cooperadores, ainda assim poderao participar nas Assembleias
gerais, sem direito a voto e desde que a Assembleia geral assim o deli-
bere. Nesta matéria, cumpre destacar ainda que o art. 94.° do CCoop
concede legitimidade a Assembleia geral para «deliberar que os subs-
critores de titulos reunidos para esse fim possam eleger um represen-
tante junto da cooperativa com direito a assistir as reunidées do conse-
lho fiscal, sendo-lhe facultadas todas as informacbes a que tém direito

27 V. ALMEIDA, M.: «Artigo 92.°», in Cédigo Cooperativo anotado (coord. Deolinda
Meira & Maria Elisabete Ramos), Almedina, Coimbra, 2018, pp. 506-509.
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0s membros desse érgdo», sendo que tais direitos «sd podem ser ex-
tintos com o consentimento expresso de todos os subscritores de titu-
los de investimento». Deste modo, o legislador visou equilibrar a ten-
sdo entre interesses potencialmente contrapostos: por um lado garante
a manutencdo da soberania social nas maos dos cooperadores; por ou-
tro lado, ajuda a dissipar «a inseguranga que causa aos investidores a
auséncia do direito de voto»?8.

A remuneracdo destes titulos é mista, ou seja, é composta por uma
parte fixa e por uma parte varidvel?®. A parte fixa do juro ndo coloca
qualquer problema, j& que, nos termos do art. 92.° do CCoop, é fixada
pela Assembleia geral, aquando da deliberacdo de emissao dos titulos
de investimento. Poderdo colocar-se problemas quanto a parte varia-
vel, uma vez que, nos termos da lei, ela sera calculada «em funcdo dos
resultados, do volume de negdcios ou de qualquer outro elemento da
atividade cooperativa» (art. 91.2, n.° 2, al. a), do CCoop).

Na esteira do que propde Pastor Sempere, consideramos que este
calculo em funcéo dos resultados significard que, uma vez deduzidos
0s recursos destinados a cobrir os gastos da empresa, uma percenta-
gem determinada da quantia restante devera destinar-se (a retribuir os
subscritores dos titulos, reduzindo, por conseguinte, a cifra do exce-
dente liquido repartivel entre os cooperadores3®. Esta autora destaca
gue, como todas as férmulas de participacdo nos resultados, a ausén-
cia do direito de voto provoca uma certa inseguranca no investidor, ja
que este poderd pensar que, uma vez entregue o capital, os coopera-
dores, donos da empresa, poderdo preferir elevar os seus adiantamen-
tos ou levantamentos por conta ao maximo, reduzindo os excedentes a
zero3! e, deste modo, suprimir ou reduzir arbitrariamente a retribuicao
do capital investido por um subscritor alheio a cooperativa3?.

Quanto a amortizacdo dos titulos de investimento, o legislador es-
tabeleceu, em nome da estabilidade financeira da cooperativa, que os

28 /. PASTOR SEMPERE, M. D. C.: Los recursos propios en las sociedades cooperati-
vas, Editoriales de Derecho Reunidas, SA, Madrid, 2022, p. 313.

29 Assim se distinguem das obrigacdes, cuja remuneracdo é composta apenas por
uma parte fixa.

30 PASTOR SEMPERE, M. D. C.: Los recursos propios en las sociedades cooperativas,
cit., p. 316.

31 Sobre o mecanismo do excedente nulo, v. MEIRA, D., BANDEIRA, A.M.& FER-
REIRA, A. L.: O regime de dotacdo da reserva legal e o mecanismo contabilistico do ex-
cedente nulo. CIRIEC-Espafia, Revista juridica de economia social y cooperativa, n.° 32,
2018, pp. 149-178.

32 PASTOR SEMPERE, M. D. C.: Los recursos propios en las sociedades cooperativas,
cit., p. 318.
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mesmos apenas serdo reembolsados «em caso de liquidacdo da coo-
perativa e somente depois do pagamento de todos os outros credo-
res da cooperativa ou, se esta assim o decidir, apds terem decorrido
pelo menos cinco anos sobre a sua realizacao, nas condicoes definidas
aquando da emissao» (art. 91.°, n.° 3, do CCoop).

As cooperativas terdo ainda a faculdade de nos termos do art. 95.°
do CCoop optarem pelo tipo de titulos de natureza obrigacional, espe-
cialmente concebidos para elas, recorrendo a emissdo de obrigacdes,
de acordo com as normas estabelecidas pelo Cédigo das Sociedades
Comerciais para as obrigacdes emitidas por sociedades anénimas cuja
aplicacdo nao ponha em causa, nem os Principios Cooperativos, nem o
disposto no Codigo Cooperativo.

Quanto aos direitos conferidos pelas obrigacdes aos seus titulares,
destacam-se: o direito a receber um juro, com a periodicidade fixada
ou no fim do prazo de empréstimo, conforme o que tiver sido estabe-
lecido no momento da emissao; o direito a receber o valor nominal, no
fim do prazo do empréstimo; o direito a ter conhecimento das decisdes
dos sdcios cooperadores e a participar nas Assembleias gerais, através
da nomeacdo de um representante comum dos obrigacionistas; o di-
reito a ser informado quanto ao andamento dos negécios da coopera-
tiva, através do representante comum dos obrigacionistas.

Estas especiais restricdes quanto a participacao na governacao coo-
perativa e quanto a remuneracdo e reembolso, que se impdem por
forma a assegurar a necessaria observancia dos principios cooperativos,
tornam estes instrumentos de financiamento pouco aliciantes para os
potenciais adquirentes33.

3.2. Os membros investidores

Os membros investidores, introduzidos na reforma da legislacdo coo-
perativa portuguesa de 2015, correspondem a uma via de financiamento
das cooperativas através de capital trazido por terceiros. Efetivamente,
os membros investidores sdo pessoas singulares ou coletivas (incluindo
sociedades comerciais) que ndo participam na atividade da cooperativa,
tendo nesta apenas um interesse financeiro pelo investimento que nela
realizam. Cumprem, por isso, uma funcado estritamente financeira.

Portugal néo é pioneiro em matéria de admissao de membros in-
vestidores em cooperativas. Desde os anos 90 do século passado que

33 V., neste sentido, ALMEIDA, M.: «Artigo 92.%», cit., pp. 501 e ss.
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se foi generalizando o financiamento da cooperativa através de contri-
buicdes financeiras trazidas pelos membros investidores. Surgem, as-
sim, em Franca, ltalia e Espanha figuras como /‘associé non coopéra-
teur, el asociado, el socio colaborador ou il socio sovventore.3*

A presenca de membros investidores na cooperativa, de modo di-
verso da dos membros cooperadores, ndo é necessdria, mas sim fa-
cultativa, tal como o referem o art. 5.°, n.° 4 e 0 art. 20.°, n.° 1, do
CCoop. S6 se 0os membros cooperadores o quiserem e o previr 0s es-
tatutos é que poderdo existir membros investidores numa cooperativa.

Nao ha, por isso, qualquer imposicao legal de que as cooperativas
aceitem membros investidores. Nao funciona para esta categoria de su-
jeitos o principio da adesao voluntaria e livre.

A admissdo de membros investidores resulta sempre de uma deci-
sdo dos cooperadores. Assim, no momento da constituicdo da coope-
rativa, os estatutos deverdo necessariamente fixar as «condicoes e li-
mites da existéncia de membros investidores quando os houver» (al. f)
don.° 1 do art. 16.° do CCoop). Na mesma linha, no n.° 1 do art. 20.°
determina-se que «os estatutos podem prever a admissdo de membros
investidores».

Tal significa que, se os estatutos nada disserem sobre a admissao
de membros investidores, nao podera a assembleia geral deliberar no
sentido de os admitir. Se os estatutos fundadores ndo o tiverem pre-
visto e se se quiser incorporar esta categoria de membros, dever-se-a
proceder a alteracdo dos estatutos de modo a prever a sua existéncia
e demais elementos exigidos. Esta alteracdo dos estatutos exige uma
maioria qualificada de dois tercos dos votos expressos (art. 40.°, n.° 2,
do CCoop).

Sendo que os membros investidores sé sao admitidos desde que
essa admissao esteja prevista nos estatutos da cooperativa, podera ques-
tionar-se se essa admissdo pode ser feita na propria assembleia de fun-
dadores ou apenas posteriormente. O n.° 3 do art. 20.° parece apontar
para a segunda hipdtese, ao referir que: «A admissdo de membros inves-
tidores tem de ser aprovada em assembleia geral, e deve ser antecedida
de proposta do 6rgao de administracdo». No entanto, o art. 13.°, al. i),
do CCoop exige que, na ata de fundacao, se identifiqguem os membros
investidores quando os houver, pelo que entendemos que a admissao
pode ser feita na propria assembleia de fundadores, depois de aprova-
dos os estatutos que preveem a possibilidade dessa admissao.

34 V. FAJARDO, G.: «Artigo 20.%», in Codigo Cooperativo (coord. Deolinda Meira &
Maria Elisabete Ramos), Almedina, Coimbra, 2018, pp. 122-128.
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Se 0s membros investidores nao participaram no ato de constitui-
cao da cooperativa, terdo que solicitar a sua admissao ao 6rgao de ad-
ministracdo. No entanto, esta admissdo nao dependera apenas da de-
cisdo deste 6rgao, como acontece no caso dos membros cooperadores
(art. 19.° do CCoop), mas devera ser aprovada em assembleia geral,
mediante uma proposta previamente apresentada pelo 6rgao de admi-
nistracao.

A proposta de admissao, realizada pelo 6rgdo de administracao,
deverd pronunciar-se sobre varios aspetos, tal como resulta do n.° 4
do art. 20.°: o capital minimo a subscrever pelos membros investidores
e as condicbes da sua realizacdo; o numero de votos a atribuir a cada
membro investidor e os critérios para a sua atribuicdo; a eventual exis-
téncia de restricdes quanto a participacdo nos 6rgaos sociais, 0s demais
direitos e deveres gue lhes correspondam; a data de cessacao da qua-
lidade de membro, se for caso disso, e as condicdes da mesma. Esta
proposta serd submetida a apreciacdo da assembleia geral, a qual po-
dera aprova-la por maioria ordinaria, salvo previsdo em contrario dos
estatutos (art. 40.° do CCoop).

A admissao de membros investidores esta, deste modo, condicio-
nada a sua aprovacgao pelos 6rgaos sociais. A esta condigdo acresce a
obrigacao da realizacdo de uma entrada de capital. Esta concretiza-se
mediante a subscricdo de titulos de capital, ainda que o legislador, no
n.° 2 do art. 20.° do CCoop, pareca admitir a alternativa de esta obriga-
cao se concretizar mediante a subscricdo de titulos de investimento. En-
tendemos, todavia, que esta alternativa ndo é admissivel, dado que so-
mente sdo convertiveis em titulos de capital os titulos de investimento
na titularidade de membros cooperadores ou que retnam condicdes
para o ser, tal como estabelece o art. 91.°, n.° 2, al. d), do CCoop.

Em nome da preservacdo do principio cooperativo da autonomia e
da independéncia, o Cddigo limita a contribuicdo dos membros investi-
dores para o financiamento da cooperativa. Diz o n.° 1 do artigo 20.° que
a soma das entradas dos membros investidores ndo podera ser superior a
30% do total das entradas no capital social da cooperativa. Com este li-
mite pretende-se evitar que a cooperativa perca autonomia ao ficar, uma
boa parte dos seus recursos proprios, dependente destes membros, cujos
interesses nao deverao prevalecer na gestao da cooperativa.

Uma vez admitidos, os membros investidores poderao participar,
ainda que limitadamente, nas decisées da cooperativa. Em nome do
principio da gestdo democratica, o legislador dispde que estes ndo po-
derdo representar, em caso algum, mais de 25% do numero de ele-
mentos efetivos que integram o érgao (de administracdo ou de fisca-
lizacdo) para que sao eleitos (n.° 8 do art. 29.° do CCoop). Tendo em

Deusto Estudios Cooperativos

ISSN: 2255-3444 » |SSN-e: 2255-3452, Nam. 22 (2023), Bilbao, pp. 81-108
104 doi: https://doi.org/10.18543/dec.2710 e https://dec.revistas.deusto.es



O financiamento das cooperativas. Dificuldades e alternativas Deolinda Meira

conta esta limitacdo, no caso da mesa da assembleia geral, exige-se
que haja pelo menos quatro titulares para que possa ser designado
um membro investidor (o minimo legal exigido, por forca do n.° 1 do
art. 35.°, é de dois, que sdo o Presidente e o Vice-presidente). No caso
do conselho de administracao, do conselho fiscal e da comissao de au-
ditoria, exige-se que haja pelo menos cinco titulares para que possa ser
designado um membro investidor (o minimo legal exigido, por forca da
conjugacao dos n.°s 1 e 3 do art. 45.°e dosn.s 1 e 2 do art. 51.°, e do
disposto no n.° 2 do art. 56.°, é de trés titulares). Finalmente, no caso
de 6rgao unipessoal (administrador Unico, fiscal Uinico), ndo podem ser
designados membros investidores.

Da conjugacao dos arts. 20.°, n.° 4, al. f), e 29.°, n.° 8 do CCoop
resulta a possibilidade de os estatutos da cooperativa restringirem a
elegibilidade de membros investidores para os 6rgaos no todo, excluin-
do-a, ou em parte, mediante a fixacdo de requisitos adicionais, exi-
gindo-se sempre a devida fundamentacao.

Do n.° 1 do art. 41.° do CCoop resulta que ndo ha imposicdo legal
de que os estatutos da cooperativa atribuam voto plural a membros in-
vestidores. A existéncia de voto plural esta sempre dependente de pre-
visdo estatutdria e da verificacdo de um conjunto de requisitos impe-
rativos guanto ao ndmero minimo de membros cooperadores (20, no
minimo) e quanto ao ramo cooperativo (excluindo-se os ramos de pro-
ducdo operdria, artesanato, pescas, consumidores e solidariedade so-
cial). Tal significa que, mas cooperativas que ndo cumpram esses re-
quisitos imperativos, havendo membros investidores, a regra sera a
de «um membro, um voto». Nos demais casos, o art. 41.°, n.° 5, do
CCoop devolve aos estatutos da cooperativa a fixacao das condicoes
e critérios a que esta sujeito o voto plural dos membros investidores.
Uma vez que os membros investidores ndo participam na atividade da
cooperativa, parece que sera licito, quanto a estes membros da coope-
rativa, que a participacado financeira na cooperativa seja relevante para
a determinacdo do numero de votos. Esta solugao significa um afasta-
mento relativamente ao principio da gestdao democratica pelos mem-
bros. Todavia, também aqui os estatutos devem respeitar os limites le-
gais imperativos fixados pelo Codigo Cooperativo em matéria de voto
plural de membros investidores, a saber:

i) Em primeiro lugar, o Codigo Cooperativo fixa imperativamente
0 nUmero maximo de votos atribuivel a cada membro investi-
dor-trés, no caso das cooperativas composta até 50 coopera-
dores e cinco em cooperativas com mais de cinquenta coopera-
dores (art. 41.°, n.° 3, do CCoop);
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i) Além deste, o Cédigo Cooperativo impde um segundo limite
ao voto plural de cada membro investidor: «<nenhum membro
investidor pode ter direitos de voto superiores a 10% do total
de votos dos cooperadores» (art. 41.°, n.° 6, do CCoop);

i) Em terceiro lugar, o Cédigo Cooperativo limita imperativa-
mente a percentagem global de votos atribuiveis aos membros
investidores, calculada por referéncia ao «total de votos dos
cooperadores». Assim, o conjunto dos membros investidores
ndo podem ter direitos de votos superiores a 30% do total de
votos dos cooperadores (art. 41.°, n.° 7, do CCoop).

Através destas percentagens maximas fixadas por referéncia a tota-
lidade dos cooperadores (art. 41.°, n.> 6 e 7, do CCoop.), pretende-se,
evitar que a cooperativa, em vez de ser controlada pelos cooperadores,
venha a ser controlada por sujeitos que ndo estdo vocacionados para
participar na atividade cooperativa. Ou seja, pretende-se preservar os
principios da gestao democratica pelos membros e o principio da auto-
nomia e da independéncia.

Assim, e ndo obstante esta porta aberta aos membros investidores,
os limites imperativos quanto a elegibilidade para os 6érgaos da coope-
rativa, quanto a contribuicdo financeira e quanto ao nimero maximo
de votos, podem gerar dificuldades a captacdo de recursos por esta via.

4. Conclusoes

As especificidades da cooperativa, designadamente o facto de esta
se apresentar como uma organizagao empresarial com um escopo mu-
tualistico, assente num conjunto de principios —os Principios Coopera-
tivos—, refletem-se em todo o regime juridico do financiamento coo-
perativo.

A primeira fonte de financiamento das cooperativas resulta do
investimento que os cooperadores nela fazem a titulo de entradas
para o capital social. No entanto, esta ndo é a principal fonte de fi-
nanciamento das cooperativas, dado que o capital social ndo é um
elemento essencial nas cooperativas, mas meramente instrumental,
nao desempenhando eficientemente uma funcdo de garantia face
aos credores. Tal deve-se por um lado ao facto de as cooperativas
prosseguirem a titulo principal um escopo mutualistico, pelo que o
fator essencial do funcionamento das mesmas é a participacdo dos
cooperadores na atividade que constitui o seu objeto social e ndo o
capital social e, por outro lado, a variabilidade do capital social de-
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corrente do principio da adesdo voluntaria e livre. Esta variabilidade
do capital social tem como consequéncia a diminuicdo da seguranca
econdmica e financeira que o capital social poderia representar pe-
rante os terceiros credores, podendo dificultar o financiamento ex-
terno das cooperativas.

O autofinanciamento das cooperativas depara com dificuldades,
tais como a ndo relacdo entre uma maior participacdo no capital e os
direitos do cooperador, designadamente, o direito de voto e de parti-
cipacdo nos excedentes, a escassa remuneracao das contribuicées de
capital, a rigidez do regime de transmissao dos titulos de capital, o re-
gime de irrepartibilidade das reservas, os limites nas operagdes com
terceiros, o carater de contribuicdo a fundo perdido, a auséncia de re-
muneracao e os limites quanto ao montante maximo da joia.

Em termos de financiamento externo, destaca-se a baixa atrativi-
dade dos titulos de investimento e das obrigacdes, dados os limites co-
locados a participacdo dos subscritores na governacdo da cooperativa e
os limites as condicdes de remuneracao, limites estes impostos pela ne-
cessidade de respeitar os principios da gestao democratica e da adesao
voluntaria e livre.

A medida legislativa que introduziu a figura dos membros investi-
dores em Portugal visou alargar as alternativas de financiamento ex-
terno das cooperativas. Ainda que admitindo uma participacao limitada
desta categoria de membros na governacdo da cooperativa, o legisla-
dor procurou limitar o poder financeiro dos membros investidores, im-
pedindo que a cooperativa fique cerceada na sua autonomia e inde-
pendéncia. Estes limites poderdo debilitar a atratividade desta figura.
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