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Crowdfunding: uma nova forma 
de fi nanciamento das sociedades 
– enquadramento geral 
e Direito comparado1

Crowdfunding: a new way of fi nancing companies 
– general background and comparative law

RESUMO: No presente artigo explicitam-se as várias modalidades, as especifi -
cidades da atividade de crowdfunding e respetiva regulação, em particular, o 
crowdfunding por empréstimo e de capital (i.e., crowdfunding de investimento).
Adicionalmente, à perspetiva sobre a regulação nacional do crowdfunding de 
investimento, procura-se abordar, em particular, as matérias da relação con-
tratual do fi nanciamento colaborativo, as plataformas de fi nanciamento cola-
borativo, o fenómeno desta atividade que se encontra em crescimento, bem 
como a respetiva supervisão, enforcement e regime sancionatório.

Por último, pretende-se, analisar de que modo este novo mecanismo de 
fi nanciamento foi introduzido no nosso ordenamento jurídico de forma a fi nan-
ciar as sociedades comerciais, mas, para além do regime jurídico nacional, 
importa estudar a regulamentação dada a esta matéria noutros ordenamentos 
jurídicos.

1 As opiniões expressas neste trabalho são da responsabilidade exclusiva da autora, não 
representando a opinião do Banco de Portugal, a menos que expressamente se afi rme que 
está autorizada para tanto.
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ABSTRACT: The present article explains the various modalities, the specifi ci-
ties of crowdfunding activity and its regulation, in particular loan and capital 
crowdfunding (i.e., investment crowdfunding).

In addition, from the perspective of the national regulation of investment 
crowdfunding, we seek to address, in particular, the matters of the contractual 
relationship of collaborative fi nancing, the collaborative fi nancing platforms, 
the phenomenon of this growing activity, as well as the respective supervision, 
enforcement and sanctioning regime.

Finally, it is intended to examine how this new fi nancing mechanism has 
been introduced into our legal system in order to fi nance commercial compa-
nies but, in addition to the national legal regime, it is necessary to study the 
rules given to this matter in other legal systems.

Keywords: (i) FinTech; (ii) crowdfunding; (iii) Equity-based crowdfunding

SUMÁRIO: 1. Notas introdutórias. 2. Enquadramento geral do tema: 2.1. Regu-
lação do crowdfunding; 2.2 Relação contratual de fi nanciamento colabora-
tivo; 2.3 Plataformas de fi nanciamento colaborativo; 2.4 Atividade em cres-
cimento; 2.5 Supervisão, enforcement e regime sancionatório. 3. Perspetivas 
de Direito comparado: 3.1 União Europeia; 3.2 Estados Unidos da América; 
3.3 Reino Unido; 3.4 Espanha; 3.5 Itália; 3.6 Alemanha; 3.7 França. 4. Con-
siderações fi nais. 

1. Notas introdutórias

O fi nanciamento colaborativo ou crowdfunding é um fenómeno 
que tem vindo paulatinamente a merecer atenção crescente por parte 
de académicos, reguladores, sociedades, bem como do legislador.

O crowdfunding é uma expressão de origem anglo-saxónica, 
resultante da contração dos vocábulos “crowd” e “funding”, que se 
reporta, essencialmente, à prática de obtenção de fi nanciamento 
junto do público (a crowd)2.

2 Fernando Belezas, Crowdfunding: Regime Jurídico do Financiamento Colaborativo, 
Almedina: Coimbra (2017), 21.



5 RDFMC (2019) 525-556

Crowdfunding: uma nova forma de fi nanciamento das sociedades  | 527

Em concreto, o crowdfunding traduz-se na formulaç ã o de pro-
postas dirigidas a uma multiplicidade de destinatários, tipicamente 
atravé s de instrumentos informá ticos e pela internet – instrumen-
tos esses que sã o geridos por uma empresa singular ou coletiva, pro-
fi ssional –, tendo em vista obter o fi nanciamento para um projeto, 
uma atividade ou para uma empresa de um benefi ciá rio.

A atividade em referência caracteriza-se por se basear na utili-
zaç ã o de meios informá ticos e exclusivamente online (numa “Pla-
taforma”), onde quem procura angariar capital (benefi ciá rios ou 
empreendedores) solicita um determinado fi nanciamento do pú blico 
(investidores), apresentando ideias, projetos ou atividades que 
deseja implementar. A apresentação inclui tipicamente um pitch, 
ou pedido, que é feito no sentido de convencer os internautas que 
acreditam no projeto a fi nanciá-lo, bem como o montante pecuniário 
mínimo necessário para que este possa ser considerado.

O crowdfunding tem particular impacto a nível do mercado de 
capitais, pois permite a pequenas e médias empresas (“PME”) e, 
sobretudo às denominadas start-ups, a utilização da internet na 
obtenção de fi nanciamento de forma mais rápida, fl exível e com cus-
tos reduzidos – fenómeno de desintermediação fi nanceira.

Apesar das diversas vantagens, o processo de crowdfunding, à 
semelhança de outras formas tradicionais de fi nanciamento não se 
encontra  isenta de riscos. A perda dos capitais investidos, a pos-
sibilidade de braqueamento de capitais, as situações de confl ito de 
interesses entre plataformas e investidores, a descontinuação dos 
serviços das plataformas e as fraudes, entre outros, são alguns dos 
principais riscos.

Não obstante, esta nova forma de fi nanciamento pode ser par-
ticularmente interessante para empresas inovadoras e com grande 
potencial de crescimento, detidas por investidores profi ssionais ou 
qualifi cados, sobretudo business angels (i.e., investidores que for-
necem fundos para uma empresa start-up, geralmente em troca de 
dívida convertível ou de participação no capital).

Com efeito, a crise económica, a rápida evolução dos mercados 
fi nanceiros e o desenvolvimento tecnológico têm provocado alte-
rações aos métodos de fi nanciamento e os empreendedores passa-
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ram, ao longo da última década, a recorrer a formas alternativas 
de fi nanciamento para desenvolverem os seus projetos e atividades.

Nos casos de fi nanciamento tradicionais quando o empreende-
dor necessitava de mais capital (por exemplo, para criaç ã o de uma 
empresa), recorria ao sistema bancá rio (atravé s de empré stimos), 
ao sistema fi nanceiro (atravé s de ofertas pú blicas) ou a investidores 
profi ssionais (como os business angels ou investidores de capital de 
risco)3. Adicionalmente, um outro instrumento privilegiado para as 
sociedades fi nanciarem projetos no nosso regime jurídico societário, 
mas que não constitui crowdfunding de capital por ser considerado 
um empréstimo do sócio, é o contrato de suprimento4.

Por seu turno, a angariaç ã o pú blica de pequenas quantias mone-
tá rias para fi nanciar start-ups e para o lanç amento de projetos e 
protó tipos (por exemplo, nas á reas das energias renová veis, do 
ambiente, da biomé dica, da inteligê ncia artifi cial, entre outros sec-
tores) constitui indubitavelmente uma forma alternativa de fi nan-
ciamento das sociedades.

2. Enquadramento geral do tema

2.1. Regulação do crowdfunding

O regime jurídico do crowdfunding instituído em Portugal foi 
aprovado pela Lei n.º 102/2015, de 24 de agosto – Regime Jurídico 
do Financiamento Colaborativo (doravante, “RJFC”).

3 Luís Guilherme Catarino, Crowdfunding e Crowdinvestment: o regresso ao futuro? em 
Estudos do Instituto de Valores Mobiliários, Lisboa (2017), 7.
4 Considera-se contrato de suprimento o contrato pelo qual o sócio empresta à sociedade 
dinheiro ou outra coisa fungível, fi cando aquela obrigada a restituir outro tanto do mesmo 
género e qualidade, ou pelo qual o sócio convenciona com a sociedade o diferimento do 
vencimento de créditos seus sobre ela, desde que, em qualquer dos casos, o crédito fi que 
tendo caráter de permanência  (cf. artigo 243.º, n.º 1 do Código das Sociedades Comerciais). 
Utilizando a defi nição de Alexandre Mota Pinto, o contrato de suprimento é “um contrato 
pelo qual o sócio (ou certos terceiros) fi nancia a sociedade com capital alheio em lugar do 
necessário capital próprio”. Vide a este propósito, Alexandre Mota Pinto, Do Contrato de 
Suprimento – O Financiamento da Sociedade entre Capital Próprio e Capital Alheio, Alme-
dina: Coimbra (2002), 397.
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O RJFC defi ne o fi nanciamento colaborativo como “o tipo de 
fi nanciamento de entidades, ou das suas atividades e projetos, atra-
vés do seu registo em plataformas eletrónicas acessíveis através da 
internet, a partir das quais procedem à angariação de parcelas de 
investimento provenientes de um ou vários investidores individuais5” 
(cf. artigo 2.º do RJFC).

A regulação do fenómeno de fi nanciamento colaborativo em Por-
tugal, é também enformada por regulamentação conexa, designada-
mente: (i) a Portaria n.º 344/2015, de 12 de outubro (cf. artigo 12.º, 
n.º 2 RJFC), relativa ao procedimento de registo das plataformas de 
fi nanciamento colaborativo social e, (ii) o Regulamento n.º 1/2016 da 
Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (doravante, “CMVM”) 
relativo ao fi nanciamento colaborativo de capital e por empréstimo. 

Porém, a entrada em vigor das normas do RJFC, relativas ao 
fi nanciamento colaborativo de capital e por empréstimo, e do Regu-
lamento n.º 1/2016 da CMVM, fi cou inicialmente dependente da 
entrada em vigor do regime sancionatório aplicável à violação do 
disposto no RJFC. 

Nesta sequência, a Lei n.º 3/2018, de 9 de fevereiro, defi niu o 
regime sancionató rio aplicá vel ao desenvolvimento da atividade 
de fi nanciamento colaborativo e procedeu à  primeira alteraç ã o à  
Lei n.º 102/2015, de 24 de agosto, que aprovou o regime jurí dico do 
fi nanciamento colaborativo. 

Conforme se explanará adiante no presente trabalho, a Lei n.º 
3/2018, de 9 de fevereiro, distingue o crowdfunding através de capi-
tal ou empréstimo do crowdfunding através de donativo ou recom-
pensa – enquanto que a regulação do primeiro cabe à CMVM, a 
fi scalização do segundo tipo é da competência da Autoridade de 
Segurança Alimentar e Económica (“ASAE”).

5 Atente-se que, o legislador português limitou o investimento em ofertas de fi nanciamento 
colaborativo (“OFC”) a “um ou vários investidores individuais”, inviabilizando desse modo 
os investimentos em OFC realizados por organismos de investimento coletivo (“OIC”). 
Aliás, o conceito de “investidores individuais” é um conceito novo no ordenamento jurí-
dico português e defi ne as pessoas singulares ou coletivas que individualmente investem 
em OFC.



5 RDFMC (2019) 525-556

530 |  Mariana Mirrado Canas

Saliente-se que, o crowdfunding conhece uma divisão funda-
mental entre o crowdfunding não fi nanceiro ou social e o crowdfun-
ding fi nanceiro ou de investimento. 

O artigo 3.º do RFJC, apesar de não identifi car qualquer distin-
ção entre as modalidades de fi nanciamento colaborativo social ou de 
investimento, enuncia as principais modalidades de fi nanciamento 
colaborativo, a saber: 

“a) O fi nanciamento colaborativo através de donativo, pelo qual a 
entidade fi nanciada recebe um donativo, com ou sem a entrega de uma 
contrapartida não pecuniária;

b) O fi nanciamento colaborativo com recompensa, pelo qual a enti-
dade fi nanciada fi ca obrigada à prestação do produto ou serviço fi nan-
ciado, em contrapartida pelo fi nanciamento obtido;

c) O fi nanciamento colaborativo de capital, pelo qual a entidade 
fi nanciada remunera o fi nanciamento obtido através de uma participa-
ção no respetivo capital social, distribuição de dividendos ou partilha 
de lucros;

d) O fi nanciamento colaborativo por empréstimo, através do qual a 
entidade fi nanciada remunera o fi nanciamento obtido através do paga-
mento de juros fi xados no momento da angariação”6.

Em matéria de regulação, com o aparecimento desta inovação 
fi nanceira discute-se atualmente a necessidade de proteç ã o dos 
investidores a quem um empreendedor ou benefi ciá rio solicita, 
publicamente, atravé s de meios e canais informá ticos (internet), a 
afetaç ã o de poupanç as a uma determinada empresa (lato sensu). 

O apelo ou oferta ao pú blico é  feito exclusivamente por meios 
informá ticos – atravé s de “Plataformas” que utilizam a internet  – e 
os projetos a que se destina sã o inovadores e de maior risco – por 

6 Perfi lhamos a opinião de Fernando Belezas, entendendo-se que, apesar de o RJFC não 
prever expressamente a possiblidade de existência de modalidades de fi nanciamento cola-
borativas mistas ou híbridas, ou seja, daquelas que combinem as modalidades previstas 
no artigo 2.º do RJFC, tal não signifi ca que o recurso a tais modalidades conjugadas não 
seja possível. Vide Fernando Belezas, Crowdfunding cit., 62.
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isso de difí cil fi nanciamento pelos meios tradicionais, sobretudo no 
seu arranque. 

A discussã o sobre a regulaç ã o desta atividade coloca-se com 
denodo quando um empreendedor ou benefi ciá rio promete ao pú blico 
em geral um retorno e/ou atribui como contrapartida do fi nancia-
mento instrumentos fi nanceiros7. 

Existem, pois, valores em tensão na regulação do crowdfunding 
que assentam na procura de um equilíbrio entre dois valores (apa-
rentemente) confl ituantes: a estimulação da economia, e a proteção 
dos investidores.

De modo simplista, esta tensã o pode ser explicada da seguinte 
forma: por um lado, a ausê ncia de regulaç ã o ou a adoç ã o de regras 
menos rí gidas tenderá  a estimular o recurso ao crowdfunding e, 
indiretamente, o crescimento da economia real (na medida em que 
a imposiç ã o de obrigaç õ es no â mbito do crowdfunding encarece o 
acesso a esta forma de fi nanciamento, podendo vedá -la inteira-
mente a empresas de menor dimensã o); por outro lado, a introduç ã o 
de um regime de crowdfunding com obrigaç õ es mais onerosas para 
empreendedores e entidades gestoras de plataformas de crowdfun-
ding tenderá  a proteger mais os investidores benefi ciá rios dessas 
obrigaç õ es. Grosso modo, quanto mais se protegem os investidores, 
mais se oneram os benefi ciá rios do crowdfunding, e menos se esti-
mula o crescimento econó mico8. 

Tal signifi ca que uma menor regulaç ã o e supervisã o numa ati-
vidade que demanda o aforro pú blico conté m em gé rmen o risco de 
fraude ou de fi nanciamento de atividades ilí citas (como o caso do 
branqueamento de capitais e do fi nanciamento de terrorismo). Tam-
bé m o risco de nã o retorno das quantias despendidas ou mutuadas, 
ou das contrapartidas monetá rias por impossibilidade de cumpri-
mento do devedor, é  real, e acrescido pela menor ou defi ciente infor-
maç ã o e correspondente supervisã o9. 

7 Guilherme Catarino, Crowdfunding cit., 6.
8 Maria Clara Natividade Martins Pereira, Da regulação do crowdfunding de capital, Dis-
sertação apresentada no âmbito do Mestrado em Direito e Gestão, em 31 de marco de 2016, 
Católica Faculty of Law/Católica Lisbon Business & Economics, 33.
9 Guilherme Catarino, Crowdfunding cit., 28.
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2.2. Relaç ã o contratual de fi nanciamento colaborativo

O modelo tí pico de crowdfunding assenta em trê s players10 – 
(i) o Benefi ciá rio ou Empreendedor, (ii) o Intermediá rio ou “Plata-
forma” e, (iii) o Pú blico ou Investidores11 – conforme se explanará 
em seguida em traços gerais:

(i)  O Benefi ciá rio ou Empreendedor é  todo aquele que neces-
sita ou procura fundos para uma atividade ou um projeto 
determinado, podendo fazê -lo diretamente ou contratuali-
zar com um intermediá rio o marketing e a angariaç ã o do 
aforro pú blico. Existem em ambos os casos outras relaç õ es 
jurí dicas decorrentes de serviç os auxiliares – de apoio jurí -
dico, contabilidade, publicidade, interposiç ã o de veí culos 
detentores do projeto ou empresa (que o pú blico deterá ), de 
bancos para depó sito e guarda de valores, etc.;

(ii)  O Pú blico ou Investidores são os destinatá rios que poderão 
encontrar-se disponí veis para apoiar e investir. Sobretudo 
na atividade de fi nanciamento colaborativo de capital ou 
por empré stimo (crowdinvestment), a exclusividade legal da 
prá tica de atos como a receç ã o do pú blico de fundos reem-
bolsá veis, o exercí cio de atividades credití cias, a receç ã o e 
transmissã o de ordens de pagamento ou relativas à  tran-
saç ã o de valores mobiliá rios, podem implicar a interferê n-
cia na cadeia de intermediá rios fi nanceiros “proprio sensu”, 
com o respetivo custo;

(iii)  O Intermediá rio ou “Plataforma”, trata-se de uma empresa 
que estabelece a ponte entre as partes acima mencionadas e 
que gere a internet como meio de publicitaç ã o e encontro de 
vontades contrapostas. Essa empresa gere e disponibiliza 
os meios materiais, té cnicos e humanos necessá rios para, 
de uma forma regular e profi ssional, colocar em contacto 

10 Guilherme Catarino, Crowdfunding cit., 12 e 13.
11 Em bom rigor, podem existir mais agentes, desde logo um regulador (pú blico), dado que 
na generalidade dos Estados estas atividades privadas sã o objeto de regulaç ã o pú blica e/
ou de reserva legal de atividade. 
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pessoas jurí dicas e fí sicas e respetivas declaraç õ es de von-
tade, tendo em vista a perfeiç ã o de um negó cio tí pico. De 
salientar que, o detentor da plataforma é  obrigado a publi-
citar e informar os projetos do Benefi ciá rio, e pode també m 
ter de contratualizar com outras empresas serviç os jurí di-
cos, de auditoria, de marketing, ou de interpor entre si e as 
partes agentes autorizados para exercer atividades legal-
mente reguladas, podendo suportar o custo sozinho ou com 
as demais partes (fees).

2.3. Plataformas de fi nanciamento colaborativo

Conforme mencionado supra, as plataformas de fi nanciamento 
colaborativo (doravante, simplesmente “PFC” ou “plataformas de 
negociação”) funcionam de intermediário entre o benefi ciário e o 
investidor. Aliás, o serviço essencial empreendido por estas plata-
formas é fornecer um mecanismo para projetos encontrarem inves-
tidores e investidores encontrarem projetos. 

Sem embargo da fi gura do intermediário não ser essencial para 
o conceito do crowdfunding, acabou por ser a melhor resposta prá-
tica para estabelecer uma relação estável entre o benefi ciário e o 
investidor. Deste modo, a plataforma acaba por se revelar indis-
pensável ao criar uma comunidade virtual, estabelecendo um elo 
de comunicação entre o benefi ciário e os investidores, com o intuito 
de todos poderem ajudar no desenvolvimento e sucesso do projeto. 

Estas plataformas reduzem as assimetrias de informação, per-
mitindo diminuir, desse modo, as fraudes e a taxa de insucesso de 
forma a conseguir valorizar a confi ança da população nesta nova 
forma de fi nanciamento. O crowdfunding envolve a transferência 
de fundos dos investidores para os benefi ciários. As plataformas de 
negociação facilitam esta transferência, em troca de um bem ou ser-
viço. São, no fundo, um intermediário fi nanceiro, estando sujeitos, 
também, ao regime jurídico de serviços de pagamento12.

12 Em Portugal, o Decreto-Lei n.º 317/2009, de 30 de outubro, aprovou o denominado Regime 
Jurídico dos Serviços de Pagamento (“RJSP”), que transpôs para a ordem jurídica interna 
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No que concerne à regulação das PFC no regime jurídico nacio-
nal, a sua titularidade é sujeita ao cumprimento de requisitos 
gerais, reltativos à natureza da pessoa detentora da plataforma, e 
de requisitos específi cos, relativos às modalidades de fi nanciamento 
oferecidas nas respectivas plataformas (cf. artigo 4.º, n.º 1 e 2 RJFC).

Regra geral, podem ser titulares de PFC quaisquer pessoas cole-
tivas ou estabelecimentos individuais de responsabilidade limitada 
(cf. artigo 4.º, n.º 1 do RJFC). A titularidade de PFC de investimento 
depende do registo prévio das entidades gestoras das plataformas 
eletrónicas como intermediários de fi nanciamento colaborativo de 
capital ou por empréstimo junto da CMVM (cf. artigo 15.º, n.º 1 do 
RJFC).

Importa salientar que, as entidades gestoras de PFC são respon-
sáveis pela representação e gestão das plataformas eletrônicas de 
fi nanciamento, bem como pelo controlo das regras inerentes ao exer-
cício da atividade de fi nanciamento colaborativo de investimento.

Naturalmente, o registo junto da CMVM pretende assegurar o 
cumprimento dos requisitos de acesso à atividade de intermedia-
çãoo de fi nanciamento colaborativo de capital ou por empréstimo, a 
organização da supervisão e o controlo da idoneidade da gestão dos 
operadores das plataformas (cf. artigo 15.º, n.º 2 do RJFC)13.

Nesse sentido, o Regulamento n.º 1/2016 da CMVM, prevê duas 
categorias de requisitos de acesso à atividade de intermediação de 
fi nanciamento colaborativo de capital ou por empréstimo, a saber: 

(i)  requisitos de natureza patrimonial, nomeadamente, a exi-
gência de capital social mínimo ou, em alternativa, a contra-
tação de seguro profi ssional de responsabilidade civil ade-
quado à atividade, ou qualquer outra garantia equivalente, 
que cubra as responsabilidades resultantes de negligência 
profi ssional, que represente, no mínimo, uma cobertura de 

a chamada Diretiva dos Serviços de Pagamento (“DSP”), enquadrando-se no âmbito da 
uniformização de regras relativas aos direitos e obrigações relativos à prestação e utilização 
de serviços de pagamento operada com vista à prossecução do objetivo europeísta da Área 
Única de Pagamentos em Euro (“Single Euro Payments Area” – SEPA).
13 Belezas, Crowdfunding cit., 63-64.
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1 milhão de euros por sinistro e, globalmente, 1,5 milhões 
para todos os sinistros que ocorram durante um ano ou uma 
combinaçãoo destes requisitos numa forma que resulte num 
grau de proteção equivalente ao conferido por qualquer um 
deles isoladamente (cf. artigo 2.º do Regulamento), e;

(ii)  requisitos de natureza prudencial, nomeadamente, a exi-
gência das entidades gestoras atestarem a idoneidade e a 
experiência profi ssional dos membros do órgão de gestão ou 
administraçãoo (cfr. artigo 9.º do Regulamento), e a adopção 
de políticas e procedimentos escritos adequados e efi cazes 
em matéria de organização interna, normas de conduta e 
boa gestão e prevenção de situações de confl ito de interesses 
(cf. artigos 10.º e 11.º do Regulamento).

Por fi m, em termos de atividade, conforme elucida João Vieira 
dos Santos, “[a]s plataformas de negociação utilizam dois mode-
los de negócios no Crowdfunding: o “all or nothing”, em que existe 
um montante mínimo e um prazo para o alcançar, sob pena de 
todos os fundos regressarem aos investidores – fundos esses, que 
enquanto não se alcançar o objetivo poderão ser retidos num depó-
sito escrow14 –, sendo um ótimo método para evitar a fraude e para 
os benefi ciários traçarem metas realistas; e o modelo “all for all”, 
em que o projeto, quer alcance os objetivos ou não, receberá sempre 
os fundos” 15. 

14 O contrato de depósito escrow é a “convenção pela qual as partes de um contrato bilateral 
ou sinalagmático acordam em confi ar a um terceiro, designadamente um Banco, a guarda 
de bens móveis (tais como dinheiro, valores mobiliários, títulos de crédito e/ou documento), 
fi cando este irrevogavelmente instruído sobre o destino a dar aos referidos bens, que – em 
função do modo como vier a evoluir a relação jurídica emergente daquele contrato – poderá 
passar pela sua restituição ao depositante ou, eventualmente, pela sua entrega ao benefi ciá-
rio do depósito”. Vide João Antunes, Do Contrato de Depósito Escrow, Almedina: Coimbra 
(2007), 173.
15 Joã o Vieira dos Santos, Crowdfunding como forma de capitalizaç ã o das sociedades, 
RED (2015), 9.
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2.4. Atividade em crescimento

O volume de fi nanciamento angariado atravé s do crowdfunding 
tem vindo a crescer acentuadamente a ní vel mundial, com conse-
quê ncias econó micas muito signifi cativas16.

 

Conforme já referido 
anteriormente, esta popularidade é  sobretudo explicada pelo facto 
de muitos empreendimentos (e, em especial, pequenas start-ups) 
experimentarem difi culdades no acesso à s fontes de fi nanciamento 
mais tí picas (incluindo o fi nanciamento bancá rio, o fi nanciamento 
atravé s dos mercados de capitais, e o fi nanciamento atravé s de 
estruturas de capital de risco). 

O crowdfunding surge, assim, numa relaç ã o de substituiç ã o 
com essas fontes de fi nanciamento:

 

o desenvolvimento dos negó cios

 

passa a ser unicamente limitado pelo seu potencial para chamar 
fundos provenientes de uma multiplicidade de agentes, espalhados 
por uma multiplicidade de geografi as; os limites do alcance dos pedi-
dos de fi nanciamento passam a coincidir com os limites do alcance 
da internet. 

Com efeito, apesar de o crowdfunding ser, no rigor do conceito, a 
obtenção de fundos junto de um conjunto alargado de indiví duos, o 
facto é  que o crowdfunding apenas adquiriu relevâ ncia regulató ria 
com o desenvolvimento da Web 2.0. 

Assim, a generalizaç ã o do acesso à  internet veio incentivar o cro-
wdfunding por duas razõ es: por um lado, contribuiu para a reduç ã o 
dos cursos de transaç ã o inerentes à  angariaç ã o de fundos prove-
nientes de uma multiplicidade de destinatá rios, e, por outro, veio 
permitir o estabelecimento de ligaç õ es entre os respetivos utiliza-
dores com menos fricç ão,

  

e sem a presença de um intermediário 
ativo (passando o papel de facilitar o encontro entre agentes com 
interesses complementares a ser desempenhado pelas plataformas 
de crowdfunding). 

Assim, só  com o advento do crowdfunding on-line e das platafor-
mas especializadas em crowdfunding é que este se passa a assumir 
como um meio credí vel de fi nanciamento.

 

Por isso, e ainda que o 

16 Martins Pereira, Da regulação cit., 6.
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crowdfunding nã o tenha de ser, rigorosamente, promovido atravé s 
da internet, assumimos que o fi nanciamento colaborativo, enquanto 
fenó meno juridicamente relevante – e no sentido em que é  regulado 
a ní vel nacional e internacional – assenta sempre na utilizaç ã o de 
plataformas electró nicas especializadas17. 

Os principais fatores que permitiram incrementar o crowdfun-
ding assentam, por um lado, na difi culdade no acesso aos meios de 
fi nanciamento tradicionais, resultante em larga medida da contra-
ção creditícia subsequente à crise económica iniciada em 2008 e, por 
outro lado, a regulação, o shadowbanking e as falhas do mercado de 
private equity (funding gap). Com efeito, “[e]ste «dé fi ce de fi nancia-
mento» ou funding gap tem sido apontado como um importante obs-
tá culo ao desenvolvimento econó mico dos nossos dias, que se agra-
vou com as restriç õ es que o setor bancá rio colocou aos pedidos de 
empré stimo na sequê ncia da crise econó mica de 2008”18. 

A propósito do crescimento da atividade de crowdfunding, cabe 
referir que, no mercado norte-americano estima-se que o equity-ba-
sed crowdfunding19 possa ultrapassar o capital de risco como a prin-
cipal fonte de fi nanciamento de start-ups20. 

No caso da indústria de “fi nanciamento colaborativo por empré s-
timo” (lending-based crowdfunding), em que o investidor “empresta” 
temporariamente quantias a outrem (pessoa singular ou coletiva), 
com um posterior retorno do seu capital (e eventualmente de 

17 Martins Pereira, Da regulação cit., 11 e 12.
18 Frederico Romano Colaço/Ana Sá Couto O equity crowdfunding e os meios alternativos 
de fi nanciamento, 39 Actualidad Jurídica Uría Menéndez (2015), 131.
19 No “fi nanciamento colaborativo de capital” (equity-based crowdfunding ou crowdinvest-
ment), os investidores tê m em vista o lucro. Tê m um interesse na atividade da pró pria 
sociedade ou numa futura venda de participaç õ es e recebem como contrapartida do fi nan-
ciamento uma parte do capital (uma participaç ã o social) ou outros direitos – de participar 
nos lucros da empresa ou de eventuais mais-valias no caso de venda da empresa ou da sua 
admissã o à  negociaç ã o num mercado regulado. Esta modalidade de fi nanciamento tem em 
vista satisfazer necessidades de capital de empresas, mediante a emissã o de aç õ es, de tí tu-
los de dí vida ou de outra forma de remuneraç ã o dependente do balanç o.
20 Cf. Dados informativos apresentados por Diogo Pereira Duarte na sessão sobre Crowd-
funding, em 7 de novembro de 2018, no XXII curso de Pós-graduação em Direito dos Valo-
res Mobiliários (ano letivo 2017/2018).
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juros) encontra-se em franco crescimento e inclusivamente “muitos 
receiam que pode vir num futuro imediato a ameaç ar a atividade 
bancá ria – no Reino Unido alcanç a grande ê xito desde há  mais de 
10 anos21”.

Em Portugal, cerca de 99,9% das empresas sã o PME’s (segundo 
dados recolhidos junto da Comissã o Europeia, Ficha SBA22 de 2013 
– Portugal23, e 94,8% sã o microempresas, o efeito do agravamento 
das condiç õ es econó micas mundiais dos ú ltimos anos é  sobejamente 
conhecido e desmerece comentá rio, assim como as respetivas con-
sequê ncias para as condiç õ es de fi nanciamento à  economia. Ape-
nas em 2013, as PME enfrentaram uma deterioraç ã o no acesso a 
empré stimos de 11%, e uma reduç ã o de 4% no cré dito para fi ns 
comerciais (cf. Comunicaç ã o da Comissã o ao Parlamento Europeu, 
ao Conselho, ao Comitê  Econó mico e Social Europeu e ao Comitê  das 
Regiõ es, 27 de març o de 2014 – “Aproveitar o potencial do fi nancia-
mento coletivo na Uniã o Europeia”)24. Adicionalmente, os pró prios 
custos dos empré stimos e as garantias exigidas colocaram muitas 
empresas fora do escopo de potenciais recetores de fi nanciamento, 
o que, consequentemente, conduz ao crescimento do crowdfunding 
enquanto nova forma de fi nanciamento societário.

2.5. Supervisão, enforcement e regime sancionatório

O RJFC nomeia a CMVM como a entidade exclusivamente res-
ponsável pela regulação e supervisão da atividade de crowdfunding 
de investimento (cf. artigo 15.º, n.º 1 do RJFC), o que não prejudica 
o exercício da atividade de supervisão própria do Banco de Portugal 
e de outros reguladores, sempre que a atividade desenvolvida pelas 
partes determinar a aplicação dos respetivos regimes jurídicos de 
supervisão e regulação (cf. artigo 10.º, n.º 3 do RFC).

21 Guilherme Catarino, Crowdfunding cit., 15.
22 Small Business Act.
23 Acessível em http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/facts-fi gures-analysis/perfor
mance-review/fi les/countries-sheets/2013/portugal_pt (consultado a 28 de outubro de 2019).
24 Romano Colaço/Sá Couto, O equity crowdfunding cit., 131.
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Relativamente ao exercício da supervisão, a CMVM acompanha 
o desenvolvimento da atividade de forma a assegurar a estabilidade 
dos mercados fi nanceiros, contribuir para a identifi cação e preven-
ção do risco sistémico e para o desenvolvimento dos mercados de 
instrumentos fi nanceiros, promovendo a proteção dos investidores25.

No que concerne à supervisão, partilhamos da opinião de Luís 
Guilherme Catarino, no sentido de que “[n]o caso de crowdfunding é  
essencial que a inspeç ã o ou supervisã o “on site” seja acompanhada 
pela intervenç ã o de equipas multidisciplinares, bem como a inclu-
sã o de profi ssionais especialistas em informá tica (Plataformas e 
redes informá ticas) antes de serem conferidas autorizaç õ es”.

Face à novidade do enquadramento legal, a supervisã o e o enfor-
cement do regime jurídico do crowdfunding poderá não ser fácil e,  
perspetiva-se que a execuç ã o de decisõ es sancionató rias possa ser 
de difí cil exequibilidade. 

O RJFC prevê a aplicação de um regime contraordenacional e 
penal defi nido em diploma próprio, nos termos do artigo 22.º, n.º 
1 do RJFC, o que não prejudica a aplicabilidade dos regimes san-
cionatórios aplicáveis nos termos gerais, nomeadamente daqueles 
previstos no Código dos Valores Mobiliários (“CVM”), conforme dis-
posto no artigo 22.º, n.º 2 do RJFC.

O legislador suspendeu a aplicaç ã o das normas relativas ao 
fi nanciamento colaborativo de capital e por empré stimo até  à  sua 
regulamentaç ã o pela CMVM – cf. artigos 23.º e 25.º do RJFC. 
A CMVM tentou colmatar algumas das lacunas regulató rias atra-
vé s do Regulamento da CMVM n.º 1/2016, de 5 de maio26. 

25 Belezas, Crowdfunding cit., 70-71.
26 O Regulamento da CMVM, aplica-se exclusivamente às modalidades de fi nanciamento 
colaborativo de capital e por empréstimo e, desenvolve o RJFC, designadamente em relação 
às seguintes matérias (cf. artigo 1.º, n.º 1 e 2 do Regulamento):

“a) Acesso à  atividade de intermediaç ã o de fi nanciamento colaborativo, causas de indeferimento 
e registo das entidades gestoras de plataformas eletró nicas de fi nanciamento colaborativo;
b)  Deveres das entidades gestoras das plataformas eletró nicas de fi nanciamento colaborativo;
c) Obrigaç õ es de informaç ã o dos benefi ciá rios do fi nanciamento colaborativo para efeitos de 
informaç ã o aos investidores, à s plataformas eletró nicas de fi nanciamento colaborativo e à  
CMVM;
d) Limites má ximos de angariaç ã o;
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Não obstante, a CMVM foi obrigada a suspender a sua aplicaç ã o 
(i.e., a sua entrada em vigor) até  que o legislador dotasse a Lei de 
verdadeiros poderes de enforcement – cf. artigo 21.º do Regulamento 
da CMVM. 

Como menciona Luís Guilherme Catarino27, “sem que o legis-
lador prescreva as normas de sanç ã o e as normas de competê ncia 
sancionató ria (artigo 165.º, n.º 1, d) da CRP) nã o se pode afi rmar 
estarmos perante uma atividade publicamente permitida e regu-
lada – o que a atual Proposta de Lei n.º 97/XIII irá  solucionar”. 

Com efeito, a Proposta de Lei n.º 97/XIII28, entrada na Assem-
bleia da República no dia 6 de outubro de 2017, que culminou com a 
publicação da Lei n.º 3/2018, de 9 de fevereiro (que defi ne o regime 
sancionatório aplicável ao desenvolvimento da atividade de fi nancia-
mento colaborativo e procede à primeira alteração à Lei n.º 102/2015, 
de 24 de agosto, que aprovou o regime jurídico do fi nanciamento cola-
borativo), veio colmatar aquela lacuna fi xando o quadro sanciona-
tó rio e atribuindo competê ncia sancionató ria à  CMVM e à  ASAE29. 

Através do referido regime sancionatório são estabelecidas con-
traordenações e sanções acessórias pelo não cumprimento das regras 

e) Limites ao investimento;
f)  Relaç õ es com prestadores de serviç os de pagamento, nos termos do Decreto-Lei n.º 317/2009, 
de 30 de outubro;
g) Deveres de prevenç ã o de confl itos de interesses pelas plataformas eletró nicas”. 

27 Guilherme Catarino, Crowdfunding cit., 65.
28 Acessível em https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/DetalheInicia
tiva.aspx?BID=41724 (consultado a 28 de outubro de 2019).
29 O artigo 2.º da Lei n.º 3/2018, de 9 de fevereiro, sob a epígrafe “Autoridades competen-
tes”, dispõe o seguinte: 

“1 – Compete à  Comissã o do Mercado de Valores Mobiliá rios (CMVM) exercer, relativamente 
à  atividade de fi nanciamento colaborativo de capital ou por empré stimo, todos os poderes e 
prerrogativas que lhe sã o conferidos pelos respetivos estatutos, aprovados em anexo ao Decre-
to-Lei n.o 5/2015, de 8 de janeiro, e pelo Có digo dos Valores Mobiliá rios, nomeadamente os 
de regulaç ã o, supervisã o e fi scalizaç ã o, assim como os de averiguaç ã o de infraç õ es, instruç ã o 
processual e aplicaç ã o de coimas e sanç õ es acessó rias no quadro desta atividade. 
2 – Compete à  Autoridade de Seguranç a Alimentar e Econó mica (ASAE) exercer, relativa-
mente à  atividade de fi nanciamento colaborativo atravé s de donativo ou com recompensa, a 
fi scalizaç ã o, a instruç ã o processual e a aplicaç ã o de coimas e sanç õ es acessó rias no quadro 
desta atividade.” 
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relativas ao fi nanciamento colaborativo, prevendo-se o reforço da 
efi cácia das autoridades de supervisão, no sentido do reforço da 
segurança da aplicação das poupanças.

No que respeita à  defi niç ã o do referido novo regime sancio-
nató rio, a Lei subdivide-se em secç õ es distintas: (i) o regime san-
cionató rio aplicá vel à  atividade de fi nanciamento colaborativo de 
capital ou por empré stimo; e (ii) o regime sancionató rio aplicá vel à  
atividade de fi nanciamento colaborativo atravé s de donativo ou com 
recompensa.

Numa breve referê ncia ao regime sancionató rio aplicá vel à  ati-
vidade de fi nanciamento colaborativo de capital ou por empré stimo, 
note-se que, nos termos da Lei, as contraordenaç õ es podem assumir 
a forma de muito graves, graves ou leves. 

Em primeiro lugar, as contraordenaç õ es muito graves relacio-
nam-se com a prá tica de atos, ou o exercí cio de atividades de fi nan-
ciamento colaborativo, sem que se cumpra o respetivo registo junto 
da CMVM ou, havendo registo, fora do â mbito que dele resulta, bem 
como com a violaç ã o de sanç õ es acessó rias de interdiç ã o temporá ria 
ou de atividade de inibiç ã o do exercí cio de funç õ es e de representa-
ç ã o cominadas pela CMVM.

Por seu turno, as contraordenaç õ es graves prendem-se, entre 
outras infraç õ es, com a violaç ã o das regras de prestaç ã o de infor-
maç ã o, a violaç ã o das regras sobre a confi dencialidade da informa-
ç ã o recebida pelas entidades gestoras de plataformas eletró nicas de 
fi nanciamento colaborativo, ou a violaç ã o das regras de comunica-
ç ã o ou prestaç ã o de informaç ã o à  CMVM ou a comunicaç ã o ou pres-
taç ã o de informaç ã o à  CMVM que nã o seja completa, verdadeira, 
atual, clara, objetiva e lí cita, ou ainda a omissã o dessa prestaç ã o 
de informaç ã o. Qualifi cam igualmente como tal o incumprimento 
do dever legal, por parte das entidades gestoras da plataforma ele-
tró nica de fi nanciamento colaborativo, de nã o adotarem, ou reduzi-
rem a escrito, as polí ticas e procedimentos de organizaç ã o interna, 
bem como a violaç ã o do regime de organizaç ã o interna, a falta de 
comunicaç ã o atempada à  CMVM, pelas entidades gestoras da pla-
taforma eletró nica, da alteraç ã o dos elementos objeto do registo da 
atividade, e, em geral, a prá tica de atos ou operaç õ es proibidos pelas 
entidades gestoras de plataformas eletró nicas de fi nanciamento 
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colaborativo, bem como o incumprimento de ordens ou mandados 
legí timos da CMVM transmitidos por escrito aos seus destinatá rios. 

Por fi m, pode constituir contraordenaç ã o leve a violaç ã o das 
regras de publicidade relativas à s ofertas, bem como a violaç ã o de 
deveres nã o previstos na Lei, mas que se encontrem consagrados 
no regime jurí dico do fi nanciamento colaborativo e respetiva regu-
lamentaç ã o, assim como noutras leis, nacionais ou internacionais. 

Para efeitos de fi xaç ã o das coimas aplicá veis a cada tipo de con-
traordenaç ã o (nos termos supra expostos), o legislador nacional pre-
viu intervalos entre EUR 5.000 e EUR 1.000.000 para puniç ã o de 
contraordenaç õ es muito graves (no entanto, caso o triplo do benefí -
cio econó mico obtido por via da infraç ã o praticada exceda o limite 
má ximo da coima aplicá vel, este deve ser elevado à quele valor), 
entre EUR 2.500 e EUR 500.000 para efeitos de puniç ã o de con-
traordenaç õ es graves, e entre EUR 1.000 e EUR 200.000 relativa-
mente a contraordenaç õ es leves. 

Acrescente-se, ainda, que o legislador portuguê s elencou um con-
junto de sanç õ es acessó rias, que poderã o vir a ser aplicadas cumu-
lativamente com as coimas supra citadas, e que poderã o implicar 
a apreensã o e perda do objeto da infraç ã o, incluindo o produto do 
benefí cio obtido pelo infrator atravé s da prá tica da contraordenaç ã o, 
a interdiç ã o temporá ria do exercí cio pelo infrator da profi ssã o ou da 
atividade a que a contraordenaç ã o respeita, a inibiç ã o do exercí cio 
de funç õ es de administraç ã o, gestã o, direç ã o, chefi a ou fi scalizaç ã o 
e, em geral, de representaç ã o em entidades sujeitas à  supervisã o 
da CMVM, bem como o cancelamento do registo necessá rio para o 
exercí cio de atividades de fi nanciamento colaborativo. 

Em suma, a regulamentaç ã o, ainda que tardia, do regime san-
cionató rio aplicá vel à  generalidade das atividades de fi nanciamento 
colaborativo, constitui um importante avanç o na construç ã o do qua-
dro legal de um novo meio de fi nanciamento ao dispor das socieda-
des comerciais, o qual tem vindo a ser utilizado recorrentemente em 
outros paí ses, com o sucesso reconhecido30. 

30 PLMJ Corporate (PLMJ Advogados, SP, RL), Nota Informativa de fevereiro de 2018, 
“O Novo Regime Sancionatório do Financiamento colaborativo”, 2-3 
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3. Perspetiva de Direito Comparado

As áreas do direito abrangidas pelo espectro do crowdfunding 
de investimento inclui desde o direito público, nomeadamente, nas 
matérias respeitantes ao direito fi nanceiro, em especial ao direito 
dos valores mobiliários e ao direito bancário, até ao direito privado, 
nomeadamente, em matérias de direito civil e comercial.

Nesse contexto, nos diferentes ordenamentos jurídicos, são 
diversas as soluções legislativas para a regulação da atividade de 
crowdfunding, nomeadamente: a criação de uma excepção para as 
atividades fi nanceiras desenvolvidas pelas plataformas, a inclusão 
das plataformas no estatuto de algum tipo de intermediário fi nan-
ceiro anteriormente regulado, para a partir daí regular as suas 
especifi cidades, a regulação de forma autónoma da nova fi gura ou, 
simplesmente, a desconsideração do fenómeno e aplicação da legis-
lação vigente31.

No âmbito do presente estudo, cabe assim proceder a uma aná-
lise comparativa32 do regime jurídico do crowdfunding de inves-
timento em outros ordenamentos jurídicos, designadamente nos 
Estados Unidos da América, Reino Unido, Espanha, Itália, Alema-
nha e França, bem como estudar a sua regulação ao nível da União 
Europeia.

Pretende-se através do recurso ao método da micro-compara-
ção33 compreender as diferenças e semelhanças no que concerne 
ao modelo de regulação adoptado da atividade de crowdfunding ao 
nível dos ordenamentos jurídicos congéneres. A escolha dos siste-
mas a comparar resulta do facto de serem ordenamentos jurídicos 
relativamente próximos do nacional e/ou de se tratarem de ordena-

31 Belezas, Crowdfunding cit., 21.
32 Na análise comparativa cuida-se de descobrir o Direito vigente em cada um dos sistemas 
jurídicos escolhidos quanto a um problema e/ou tema previamente enunciado, observando 
certas regras metodológicas fundamentais.
33 No Direito Comparado como atividade intelectual de comparação de direitos é possível 
distinguir entre a macro-comparação (comparação de ordens jurídicas ou sistemas global-
mente considerados) e a micro-comparação (comparação de regras, normas ou institutos 
jurídicos de diferentes ordens jurídicas).
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mentos em que a atividade de crowdfunding já se encontra regu-
lamentada há alguns anos e o objetivo da comparação resulta da 
relevância da obtenção de conhecimento sobre o modelo adotado nos 
outros países. 

A propósito da metodologia de comparação jurídica em Direito 
Comparado, vários autores34 salientam a necessidade compara-
tiva entre os vários ordenamentos jurídicos objeto de análise, bem 
como os elementos a levar em conta na sua constituição35. Assim, 
no âmbito da análise individual de cada um dos ordenamentos jurí-
dicos, pretende-se salientar, ainda que de forma sintética, algumas 
diferenças e semelhanças entre os vários ordenamentos analisa-
dos36 deste fenómeno que apenas recentemente assumiu um lugar 
de destaque na agenda regulatória mundial.

3.1.  União Europeia

A Comissão Europeia anunciou, em 2013, pela primeira vez, 
a sua intenção de apoiar o desenvolvimento de fontes de fi nancia-
mento “não tradicionais” como o crowdfunding, através da COM 
(2013) 150 fi nal, Bruxelas, 25 de março de 2013 (“Green Paper – 
Long-term fi nancing of the European economy”).

A ausência de regulação e supervisão específi ca para o fenómeno 
de crowdfunding, a nível europeu37, motivou entre outras iniciati-
vas a publicação da COM (2014) 172 fi nal, Bruxelas, 27 de março 
de 2014 (“Unleashing the potencial of Crowdfunding in the Euro-
pean Union”), na qual a Comissão Europeia assumiu a intenção de 
apoiar e cooperar no desenvolvimento de um entendimento comum 
de modo a infl uenciar e uniformizar futuras ações de regulação. 

34 Em particular, Isabel Magalhães Collaço, Carlos Ferreira de Almeida e Rui Pinto Duarte.
35 Carlos Ferreira de Almeida/Jorge Morais Carvalho, Introdução ao Direito comparado, 
Almedina: Coimbra, (2017), 22-24.
36 Dário Moura Vicente, Direito comparado, I, 3ª ed., Almedina: Coimbra (2013), 41-43.
37 Atualmente, a prestação de serviços de crowdfunding de investimento regulamentados, 
a nível europeu, apenas é possível através de ofertas baseadas na emissão de valores mobi-
liários autorizados ao abrigo do regime da Diretiva de Instrumentos Financeiros (“DMIF”).
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Aliás, com a publicação da COM (2015) 468 fi nal, Bruxelas, 30 
de setembro de 2015 (“Action Plan on Building a Capital Markets 
Union”), a Comissão Europeia defendeu que “uma regulação prema-
tura poderia prejudicar e não estimular o crescimento deste canal de 
fi nanciamento rápido e inovador”.

Saliente-se também que, a Comissão Europeia elegeu como prin-
cipais prioridades a instituição de um grupo de peritos em crowd-
funding – o “European Crowdfunding Stakeholders Forum”, criado 
em 25 de junho de 2014, para apoiar a Comissão Europeia no desen-
volvimento de políticas de crowdfunding – a par do mapeamento de 
iniciativas regulatórias nacionais, de modo a assegurar o bom fun-
cionamento do mercado interno e a avaliar da necessidade de uma 
intervenção regulamentar ao nível da União Europeia.

Nessa sequência, foi publicado, em 4 de novembro de 2015, o 
“Crowdfunding: Mapping EU markets and events study” e, em 3 de 
maio de 2016, foi publicado o “Report on Crowdfunding in the EU 
Capital Markets Union”.

No plano da União Europeia, salienta-se, ainda, a Resolução do 
Parlamento Europeu, de 9 de julho de 2015, intitulada “Building a 
Capital Markets Union” e a Resolução do Parlamento Europeu, de 
19 Janeiro de 2016, subordinada ao tema “Stocktaking and challen-
ges of the EU Financial Services Regulation: impact and the way 
forward towards a more effi cient and effective EU framework for 
Financial Regulation and a Capital Markets Union”. 

Nesta orientação europeia, de mencionar também os seguin-
tes documentos relevantes em matéria de crowdfunding: Parecer 
e recomendações da European Securities and Markets Authority 
(doravante, abreviadamente “ESMA”) sobre equity-based crowdfun-
ding, de 18 de dezembro de 201438, Parecer da European Banking 
Authority (doravante, “EBA”) sobre lending-based crowdfunding, 
de 26 de fevereiro de 201539 e as consultas públicas da Comissão 

38 Acessível em https://www.esma.europa.eu/sites/default/fi les/library/2015/11/2014-1560_
advice_on_investment-based_crowdfunding.pdf (consultado a 28 de outubro de 2019).
39 Acessível em https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-
2015-03+%28EBA+Opinion+on+lending+based+Crowdfunding%29.pdf (consultado em 
28 de outubro de 2019).
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Europeia sobre FinTech: a more competitive and innovative euro-
pean fi nancial sector40, de março de 2017 e da Proposta da Comissão 
Europeia, para a “Regulation on European Crowdfunding Services 
for Business”, de março de 2018.

3.2.  Estados Unidos da América

Nos Estados Unidos da América o termo crowdfunding descreve 
uma variedade de métodos de fi nanciamento, mediante a oferta de 
securities (correspondente aos valores mobiliários no ordenamento 
jurídico português), através de portais eletrónicos disponibiliza-
dos na internet, designadamente: a “Rule 506 of Regulation D”, a 
“Regulation A+” e o “Regulation Crowdfunding”. 

Por um lado, a “Rule 506 of Regulation D”, constante do Título II 
da Jumpstart Our Business Startups (“JOBS”) Act, prevê as ofertas 
de securities exclusivamente dirigidas a investidores qualifi cados. 
Por outro lado, a  “Regulation A+” (Small and Additional Issues 
Exemptions under the Securities Act), constante do Título IV da 
JOBS Act, prevê as ofertas de securities dirigidas ao público em 
geral, até um valor máximo de 20 ou de 50 milhões de dólares. Por 
seu turno, a “Regulation Crowdfunding”, vulgarmente designada 
como “Crowdfunding Act” ou “Crowdfunding exemption” (ou tam-
bém conhecida pela denominação “Capital Raising Online while 
Deterring Fraud and unethical non-Disclosure Act”), encontra-se 
prevista no Título III do JOBS Act, que regula especifi camente o cro-
wdfunding de investimento através da oferta pública de securities.

As principais particularidade do novo regime, criado pela con-
jugação da JOBS Act e do “Regulation Crowdfunding” consistem, 
em traços gerais, nos seguintes aspectos: a defi nição dos brokers e 
dos funding portals como intermediários de crowdfunding, a dis-
pensa de registo dos funding portals como brokers na Securities and 
Exchange Commission (“SEC”), a limitação dos investimentos, a 

40 Acessível em https://ec.europa.eu/info/consultations/public-consultation-fi ntech-more-com
petitive-and-innovative-european-fi nancial-sector_en (consultado em 28 de outubro de 2019).
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isenção do dever de publicação de prospecto para as ofertas publica-
das no âmbito do “Crowdfunding Act”, substituindo-o pela sujeição 
dos benefi ciários a deveres de divulgação e informação à SEC e aos 
investidores, a proibição de revenda dos valores mobiliários adquiri-
dos pelo período de um ano, a restrição de publicitação das ofertas, 
a inclusão dos portais de fi nanciamento na categoria de issuers ou 
emitentes e a obrigatoriedade desses disponibilizarem os potenciais 
investidores um questionário para comprovação da compreensão dos 
riscos associados aos investimentos, antes de estes se compromete-
rem com qualquer investimento no âmbito do “Crowdfunding Act”.

Segundo o “Crowdfunding Act”, o benefi ciário e emitente dos 
valores mobiliários tem que providenciar a sua estrutura de proprie-
dade e capital, com as diferentes classes de valores mobiliários que 
são oferecidas e a determinação da sua diferença, a explicação dos 
direitos inerentes e como podem ser transmitidos ou modifi cados. 

O benefi ciário deve divulgar uma lista com o nome dos deten-
tores de participações qualifi cadas e a explicação dos riscos envol-
vidos para os acionistas minoritários e acionistas futuros. O bene-
fi ciário deve, também, explicitar a sua oferta, como os seus fi ns e 
objetivos, o montante que pretende arrecadar e o preço dos valores 
mobiliários ou o método de determinação desse preço. Outrossim, os 
benefi ciários devem elaborar um relatório anual para ser divulgado 
aos seus investidores e ser avaliado pela SEC41. 

Encontramos, assim, nos Estados Unidos da América, uma faci-
litação de acesso de pequenos investidores ao mercado, com uma 
rigorosa limitação do valor do investimento no crowdfunding, para 
evitar que o investimento deixe de ser do público e passe a ser dos 
investidores institucionais.

3.3. Reino Unido

Cabe de seguida analisar o regime jurídico do Reino Unido em 
matéria de “crowdfunding”. O Reino Unido tem sido um dos pio-

41 Vieira dos Santos, Crowdfunding cit., 18.
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neiros a nível mundial no desenvolvimento de meios alternativos 
de fi nanciamento e, naturalmente, a Financial Conduct Auhority 
(“FCA”) apressou-se a emitir regulamentação – FCA Final Rules: 
“Crowdfunding and the Promotion of Non-Readily Realisable 
Securities Instrument 2014” – em vigor desde 1 de abril de 2014, 
com o objetivo principal de, por um lado, assegurar um ní vel de 
proteç ã o apropriado para os investidores e, por outro, garantir a 
concorrê ncia neste novo mercado, no interesse dos consumidores. 

A abordagem seguida em relaç ã o ao equity crowdfunding é  noto-
riamente distinta da que se verifi cou nos Estados Unidos. A FCA 
expressamente refere no seu Policy Statement que nã o considerou 
apropriado estabelecer deveres mí nimos de due diligence ou divul-
gaç ã o de informaç ã o, para nã o elevar sobremaneira os custos regu-
lató rios para os participantes. Em vez disso, o foco do regulador 
dirigiu-se à  limitaç ã o de categoria de investidor elegí vel, tendo em 
conta os riscos que o modelo acarreta. 

Dessa forma, apenas poderá  investir em equity crowdfunding 
atravé s de uma plataforma autorizada, o investidor que: (i) com-
prove a sua sofi sticaç ã o, de acordo com os crité rios estabelecidos, ou 
(ii) que seja de alto valor (high net-worth), ou (iii) que tenha rece-
bido aconselhamento em relaç ã o ao investimento. Caso o investidor 
nã o cumpra uma destas condiç õ es, terá  de passar um appropriate-
ness test e apenas poderá  investir até  10% dos seus ativos lí quidos 
(net investible assets)42. 

3.4. Espanha

No ordenamento jurídico espanhol, a atividade de crowdfunding 
de investimento foi regulada, pela primeira vez com a publicação 
da Ley 5/2015, de 27 de abril ou Ley de Fomento de la Financiación 
Empresarial (“LFFE”).

42 Romano Colaço/Sá Couto, O equity crowdfunding cit., 132.
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Relativamente às plataformas eletrónicas de fi nanciamento43, 
o “Régimen jurídico de las Plataformas de Financiación Partici-
pativa”44 (“RJPFP”) apresenta, entre outras novidades, a defi nição 
das plataformas de fi nanciamento colaborativo como intermediá-
rios fi nanceiros “plurifuncionais”, estabelecimento da reserva da 
atividade aos intermediários de fi nanciamento participativo, enu-
meração dos serviços principais e auxiliares por estes prestados, 
imposição da proibição do exercício pelas plataformas de atividades 
reservadas às entidades de crédito e de serviços de investimento, 
bem como a defi nição de requisitos para o exercício da atividade 
de fi nanciamento participativo, (entre os quais, a autorização 
e registo das plataformas na Comisión Nacional del Mercado de 
Valores – CNMV, a sujeição das plataformas deveres/ normas de 
conduta – regras gerais, informação, confl itos de interesses, publi-
cidade e conservação de informação – e organização e ao regime de 
supervisão, inspeção e sancionatório da CNMV e a necessidade de 
capital social mínimo)45.

No que respeita à ofertas de fi nanciamento participativo, o 
RJPFP estabeleceu os limites à angariação e ao investimento e 
defi niu o objeto das ofertas, nomeadamente, a emissão ou subscri-
ção de obrigações, ações ordinárias e privilegiadas e outros valo-
res mobiliários representativos de capital, sempre que se encon-
trem em condições de dispensa de prospeto, a missão ou subscrição 
de participações e sociedades de responsabilidade limitada e 
empréstimos.

43 À semelhança do que ocorre noutros estados-membros, as plataformas exercem a ativi-
dade de intermediação de fi nanciamento colaborativo, desde que não executem ordens ou 
detenham fundos de clientes, ao abrigo da exceção do artigo 3.º da DMIF, o que possibilita 
às plataformas atuar fora do âmbito desse normativo.
44 Este regime é parte integrante da Ley 5/2015, de 27 de abril e o âmbito de aplicação 
desta lei são as plataformas que oferecem fi nanciamento em troca de retorno monetário.
45 Belezas, Crowdfunding cit., 44.
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3.5. Itália

O ordenamento jurídico italiano foi pioneiro a regulamentar a 
atividade de crowdfunding46 de investimento através da publicação 
do Decreto legge 18 ottobre 2012, n. 179, convertido com as altera-
ções na Legge 17 novembre 2012, n. 221, designado por “Ulteriori 
misure urgenti per la crescita del Paese” (ou também por “decreto 
Crescita bis ou 2.0”).

A entrada em vigor daquele diploma fi cou, no entanto, depen-
dente de regulamentação específi ca a publicar pela Autoridade ita-
liana de supervisão e mercados fi nanceiros – a Commissione Nazio-
nale per le Società e la Borsa (CONSOB). Assim, em 26 de junho de 
2013, a CONSOB publicou o “Regolamento sulla raccolta di capi-
tali di rischio da parte di star-up innovative tramite portali on-line” 
(Regulamento n.º 18592, que aplica o artigo 30.º do Decreto Legis-
lativo 179/2012, de 18 de Outubro – decreto crescita bis, convertido, 
com modifi cações, na Lei 221/2012, de 27 de Dezembro) e a Itália 
tornou-se o primeiro país do mundo a implementar uma disciplina 
específi ca para o crowdfunding47.

Este novo regime estabeleceu, entre outros, o dever de registo 
das entidades gestoras dos portais eletrónicos de fi nanciamento 
na CONSOB, a previsão de deveres de conduta, de divulgação e de 
informação para esses gestores, a isenção do dever de publicação do 
prospeto e a limitação da angariação para as ofertas efetuadas no 
âmbito da regulação de crowdfunding, a obrigatoriedade de reserva 
de uma percentagem mínima das ofertas para os investidores quali-
fi cados, a previsão do direito de livre resolução da ordem de subscri-
ção pelos investidores não qualifi cados e a previsão de estruturação 
dos portais de forma a permitir a navegação de forma gradual. 

Segundo aquele Regulamento, as empresas podem recorrer à 
modalidade de crowdfunding de capital, ou seja, podem emitir ofer-
tas de instrumentos participativos no capital de risco através de 

46 Em Itália, o termo crowdfunding é traduzido por “fi nanziamento dela folla” ou fi nan-
ciamento da multidão.
47 A propósito do pioneirismo italiano vide Belezas, Crowdfunding cit., 39-41.
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portais especializados até a um total de 5 milhões de euros. Os bene-
fi ciários só poderão ser start-ups, ou seja, sociedades que cumpram 
os requisitos dos números 2 e 4 do artigo 25.º do decreto crescita 
bis, com vista a incentivar o crescimento económico sustentável e 
desenvolvimento tecnológico e emancipar essas sociedades das for-
mas de fi nanciamento tradicionais. A opção, em Itália, como se viu, 
para além da limitação do valor da oferta, foi a delimitação legal dos 
sujeitos que podem recorrer à fi gura do crowdfunding de capital48.

No plano das plataformas de negociação, o referido Regulamento, 
que aplica o decreto crescita bis italiano, criou rigorosas regras de 
conduta aos gestores das plataformas de negociação, que só podem 
ser bancos ou sociedades comerciais. 

Com efeito, o Regulamento prevê a instituição de registo espe-
cial de gestor de portal online e deve pedir autorização para iniciar 
a sua atividade à CONSOB, – que tem o objetivo de salvaguardar 
a qualidade das operações -, acompanhado de um relatório sobre a 
sua atividade, estrutura organizacional e os detalhes dos seus obje-
tivos de investimento. 

Essas plataformas terão, naturalmente, que se sujeitar a requi-
sitos de idoneidade e profi ssionalismo e obrigações de transparência 
e de divulgar informações aos investidores – de forma a estes terem 
dados necessários para avaliarem devidamente os seus investimen-
tos –, sob pena de sanções disciplinares. Com a apresentação de 
uma proposta de um projeto por parte de um benefi ciário, a pla-
taforma deve avaliar a adequação do projeto às caraterísticas do 
fi nanciamento através de crowdfunding, a reputação do benefi ciá-
rio e a probabilidade de fraude.

Por último, de salientar que, em Itália, introduziram normas 
de proteção a investidores não institucionais, como a possibilidade 
destes revogarem a sua oferta, caso ocorra um facto novo ou um erro 
na publicitação que tenha infl uenciado a decisão de investimento.

48 Vieira dos Santos, Crowdfunding cit., 19.
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3.6. Alemanha

A noção alemã de crowdfunding49, tal como no caso norte-ameri-
cano, corresponde a uma diversidade de métodos de fi nanciamento 
através de portais disponibilizados na internet.

Originariamente, desde 2006, a constituição de relações de cro-
wdinvesting envolveu direitos de participação nos lucros, ao abrigo 
da Vermögensanlagengesetz (“VermAnlG”) – as ofertas eram isen-
tas da obrigação de publicação do prospecto.

No que respeita ao regime alemão a regulação da matéria em 
apreço cabe à Lei de proteção de pequenos investidores – Kleinanle-
gerschutzgesetz (“KASG”) -, que regula especifi camente as ativida-
des de crowdfunding social e de crowdinvesting, publicada em 9 de 
julho de 2015. 

A KASG estabelece um regime simplifi cado para as ofertas de 
crowdfunding com epicentro na isenção do dever de publicação de 
prospeto, aplicável no caso de se encontrarem cumulativamente 
preenchidos os seguintes requisitos: a oferta ser relativa a investi-
mentos, isto é, empréstimos com participação nos lucros, emprésti-
mos subordinados ou outras formas comparáveis de investimento, 
o valor da oferta não exceder os 2,5 milhões de euros e a oferta ser 
disponibilizada através de plataformas de investimento disponibili-
zadas na internet.

A KASG prevê, ainda, para proteção dos investidores menos 
habilitados, restrições ao investimento das pessoas singulares em 
ofertas sobre a “isenção” de crowdfunding, deveres de informação 
dos benefi ciários aos investidores e ao mercado e a obrigatoriedade 
de incluir nos anúncios e na publicidade da oferta os alertas relati-
vos ao risco de perda total dos investimentos50.

49 Na Alemanha, o termo crowdfunding foi traduzido por “Schwarmfi nanzierung” ou fi nan-
ciamento de enxame.
50 Belezas, Crowdfunding cit., 36-39.
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3.7. França

Atentemos, por último, no regime jurídico francês: o quadro 
jurídico que regulamenta o crowdfunding51 por empréstimo e de 
capital, entrou em vigor a 1 de outubro de 2014, integrado no Code 
Monétairef et fi nancier (Código Monetário e Financeiro)52.

Os benefi ciários, tal como nos Estados Unidos, têm algumas 
obrigações de informação aos investidores e aos intermediários 
como a apresentação de relatórios anuais e contratos-quadro de 
fi nanciamento. 

No crowdfunding de capital, a lei francesa permite a emissão 
de títulos fi nanceiros não cotados até ao limite de um milhão de 
euros por oferta, enquanto que no crowdfunding por empréstimo o 
limite é de mil euros, globalmente. O crowdfunding por capital está 
sujeito ao regime de oferta pública de título fi nanceiros, obrigando, 
por isso, o benefi ciário a realizar um prospeto, com todas as infor-
mações fi nanceiras relevantes, para as plataformas de negociação 
divulgarem a potenciais investidores.

Em França, as plataformas de negociação têm um estatuto espe-
cífi co de intermediário de modo a mitigar a desintermediação ban-
cária. Estas plataformas têm obrigatoriamente que garantir a fre-
quência por parte dos investidores de formações iniciais e contínuas 
de modo a informá-los dos seus riscos de crédito e a incentivá-los a 
acompanhar todas as operações. 

Nos casos de crowdfunding por empréstimo, as plataformas 
de negociação não podem ser pessoas coletivas, certamente, com o 
objetivo de evitar que certas sociedades substituam os bancos. Em 
relação ao crowdfunding por capital, as plataformas regem-se por 
rigorosas condições de incompatibilidade e confl itos de interesses53.

Por último de salientar que, no caso de lending- based ou de 
equity-based crowdfunding os intermediá rios tê m de revestir a 
forma (nova) de Conseillers en Investissement Participatif (“CIP”), 

51 Em França, o termo crowdfunding é traduzido por “fi nancement participatif” (fi nancia-
mento participativo).
52 Cf. Décret n.º 2014-1053, de 16 de setembro de 2014, relativo ao fi nanciamento participativo.
53 Vieira dos Santos, Crowdfunding cit., 19-21.
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ou a de instituiç ã o de cré dito ou empresa de investimento enquanto 
prestataire de services d’investissement (“PSI”) – cf. Cap. VII, incluí do 
no Titre IV do Livre V do Code Moné taire et Financier aprovado pelo 
art 1.º da Ordonnance n. 2014-559, de 30 de Maio de 2014 regula-
mentada pelo Dé cret n. 2014-1053,  de 16 de Setembro de 2014). 

4. Considerações fi nais

A evolução tecnológica proporcionou, ao nível do sistema fi nan-
ceiro, o aparecimento de novas formas de fi nanciamento, de entre 
as quais o crowdfunding. Atualmente, os negócios fazem-se cada 
vez mais com quem consegue transmitir a sua ideia efi cazmente e a 
propagação dos meios eletrónicos e a globalização da economia vie-
ram tornar mais importante a estética da mensagem do que o seu 
conteúdo, promovendo a simplicidade e celeridade na comunicação 
entre os diferentes intervenientes. 

Como refere João Vieira dos Santos, “estamos a experienciar 
uma era, também, em que a realização profi ssional exige maior 
autonomia por parte das pessoas, e esse estímulo tem potenciado as 
capacidades de iniciativa e de gerar novas ideias e negócios a partir 
do zero”54.

Adicionalmente, vivemos dias em que as pequenas e médias 
empresas confrontam-se com reais difi culdades em obter fi nancia-
mento, o que conduziu a um contexto favorável ao surgimento da 
fi gura do crowdfunding, um novo meio de fi nanciamento, junto do 
público, que recorre a plataformas online e que foi objeto do nosso 
estudo.

À semelhança do que sucede no ordenamento jurídico nacional 
que permite a capitalização das sociedades através do crowdfunding, 
vários países já adaptaram também os respetivos ordenamentos 
jurídicos para regulamentarem esta nova fi gura – que revoluciona 
a forma das pequenas e médias empresas fi nanciarem-se –, com o 
objetivo de potenciar o crescimento da economia real e globalizada.

54 Joã o Vieira dos Santos; Ibidem, p. 5.
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Com efeito, esta forma de fi nanciamento constitui um novo 
modelo de capitalização das sociedades comerciais que se encon-
tra em crescimento e em desenvolvimento, desafi ando a tradicional 
separação entre sociedade de grande dimensão, abertas ao investi-
mento público, e as micro ou pequenas empresas e start-ups55.

Conclui-se, na nossa análise, que a tendência de desenvolvi-
mento de meios de fi nanciamento alternativos à banca tradicional 
merece cada vez mais atenção dos mercados e reguladores a nível 
mundial e, consequentemente, que o crowdfunding poderá cons-
tituir uma das principais tendências de disrupção do mercado de 
fi nanciamento tal como o conhecemos. Em consequê ncia, a grande 
maioria das pequenas e mé dias empresas pode benefi ciar de uma 
fonte alternativa de fi nanciamento como o crowdfunding, com pos-
sí veis vantagens de custos e fl exibilidade relativamente à s fontes 
tradicionais. 

O tempo dirá se este novo instrumento de fi nanciamento das 
empresas será efetivamente um motor de crescimento e de emprego 
no sector empresarial português.

55 Vide a este propósito: Inês Lopes Dias, Equity crowdfunding. A governação da sociedade 
fi nanciada”, 10 RDS (2018), 726 ss.
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