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1. Iඇඍඋඈൽඎඡඞඈ 
 
O acesso a financiamento por empresas que 
ofereçam produtos, tecnologias e processos ino-
vadores, startups e empresas não cotadas, no-
meadamente PMEs, é um dos principais objeti-
vos do 2015 Capital Market Union (CMU) Ac-
tion Plan (CE, 2015a). A revisão do CMU Acti-
on Plan de 2017 (CE, 2017a) reforça o papel da 
inovação tecnológica financeira (Fintech) e  
do financiamento coletivo (crowdfunding), em  
particular1, no cumprimento desse objetivo 
(ESMA, 2017a). A Comissão Europeia, através 
de uma Comunicação (CE, 2014), dois relató-
rios (CE, 2016a, 2017b) e uma proposta legisla-
tiva (CE, 2017c) apoiaram o desenvolvimento 
do mercado do financiamento alternativo. 
 
O financiamento coletivo (Gabison, 2015: 9) 
pode ser definido como ‘an open call for 'the 
collecting of resources (funds, money, tangible 
goods, time) from the population at large 
through an Internet platform. In return for their 
contributions, the crowd can receive a number 
of tangibles or intangibles, which depend on the 
type of crowdfunding'. ‘It generally takes place 
on crowdfunding platforms, that is, internet-
based platforms that link fundraisers to fun-
ders’’ (Delivorias, 2017: 2).  
 
O financiamento coletivo tem registado um ele-
vado crescimento nos últimos anos, comple-
mentando as formas de financiamento tradicio-
nais (CCAF, 2017). Pela sua natureza, o 

crowdfunding apresenta características distinti-
vas de outros instrumentos financeiros em ter-
mos de transparência, envolvimento da popula-
ção e de resposta a necessidades de mercado e 
societais (ECN, 2017).  
 
Este tipo de financiamento coletivo é especial-
mente atrativo para as empresas que operam no 
setor social, cultural e criativo, que por vezes 
não encontram fontes de financiamento adequa-
das às suas especificidades (designadamente 
por terem objetivos sociais, estarem associadas 
a uma grande incerteza da procura do mercado 
e a apresentarem uma grande dependência de 
ativos incorpóreos). O crowdfunding permite 
que investidores de pequena (média ou mesmo 
grande dimensão) financiem os seus projetos 
(Agrawal et al., 2014), designadamente na sua 
fase inicial, possuam um maior controle nos 
seus projetos (relativamente a outras formas de 
financiamento), obtenham financiamento adici-
onal e partilhem o risco com diversos investido-
res (OCDE, 2015). Para além de constituir uma 
fonte de financiamento alternativa, o crowdfun-
ding oferece outros benefícios às empresas (CE, 
2015b; Oxera, 2015), como sejam o teste do 
conceito ou ideia do projeto, a incorporação da 
‘wisdom of the crowd’, a atração de outras fon-
tes de financiamento (tal como business capital 
ou business angels), o acesso pelo empreende-
dor a um maior número de consumidores, a co-
criação e inovação baseadas no utilizador e uma 

* ‐ Centre for Socioeconomic and Territorial Studies (DINÂMIA’CET – IUL), InsƟtuto Universitário de Lisboa (ISCTE‐IUL) 
 
1‐ Designações alternaƟvas para o financiamento coleƟvo são financiamento colaboraƟvo, financiamento alternaƟvo e crowdfunding.  
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ferramenta de comunicação e marketing (se a 
campanha for bem sucedida).  
 
Não obstante os benefícios diretos do 
crowdfunding para as empresas e os investido-
res de projetos com sucesso, estes benefícios 
difundiram-se pela sociedade em geral, nomea-
damente através do envolvimento da população, 
da democratização financeira, do aumento da 
literacia financeira e da cultura de empreende-
dorismo (ECN, 2017).  
 
O presente texto pretende efetuar uma síntese 
sobre o financiamento alternativo na Europa. A 
primeira secção apresenta uma perspetiva de 
evolução do mercado nos últimos anos e das 
diferentes tipologias de financiamento alternati-
vo existentes. Podendo o crowdfunding ser defi-
nido na perspetiva de um two-sided market, são 
analisados os respetivos intervenientes: a plata-
forma (intermediário), os investidores e os fun-
draisers.  
 
2. O Mൾඋർൺൽඈ ൽඈ Fංඇൺඇർංൺආൾඇඍඈ  
ൺඅඍൾඋඇൺඍංඏඈ ඇൺ Eඎඋඈඉൺ 
 

Na presente secção é apresentada uma perspeti-
va geral sobre a atividade de crowdfunding, 
com especial destaque para a Europa. São tam-

bém descritos os modelos de crowdfunding 
existentes e o seu peso no setor. Por fim, são 
apresentados os setores de atividade com o mai-
or número de campanhas e de financiamento 
aprovado em cada segmento. 
 
2.1. Evolução global 
 
O rápido crescimento do financiamento alterna-
tivo é um indicador da evolução tecnológica 
observada no setor financeiro (Fintech).  
O crowdfunding representou no ano de 2016 
um volume de 221,66€10^9 na região Ásia  
Pacífico2, 31,81€10^9 Américas3 e 7,67€10^9 
na Europa (CCAF, 2018). O mercado do finan-
ciamento alternativo na região Ásia Pacífico 
cresceu em 2016, 136%, nas Américas 23% e 
na Europa 43% (Gráfico 1).  
 
Em cada região existe um país líder, que contri-
bui de forma significativa para os volumes glo-
bais. No caso da Ásia Pacífico é a China, o 
principal mercado a nível mundial para o finan-
ciamento alternativo, no caso das Américas, os 
EUA, e na Europa, o Reino Unido  (Oxera, 
2015; CCAF, 2018). Na Europa, a taxa de cres-
cimento no Reino Unido (27%) foi inferior à 
taxa de crescimento do volume dos restantes 
países na Europa (102%). 

2- O mercado da Asia Pacífico engloba a atividade de financiamento alternativo na Austrália, Bangladesh, Camboja, China, Hong Kong, 
India, Indonésia, Japão, Cazaquistão, Malásia, Nepal, Nova Zelândia, Coreia do Sul, Taiwan, Tailândia, Paquistão, Filipinas, Siri Lanka e 
Vietname. 
 
3- A região das Américas inclui os Estados Unidos, Canada, América Latina e Caraíbas (Anguila, Argentina, Belize, Bolívia, Brasil, Chile, 
Colômbia, Costa Rica, Cuba, Dominica, República Dominicana, Equador, El Salvador, Guam, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nica-
rágua, Panamá, Paraguai, Peru, Porto Rico, Uruguai, Venezuela e lhas Virgem. 
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O crowdfunding tem registado uma importância 
crescente na Europa também em termos de no-
toriedade e interesse por parte da população em 
geral. O crowdfunding registou um grande cres-
cimento após a crise financeira de 2008, na me-
dida em que as restrições nos empréstimos ban-
cários aumentaram o interesse por fontes alter-
nativas de financiamento (Oxera, 2015); o cená-
rio prolongado de taxas de juro na Europa ge-
rou comportamentos de search for yield; e por 
fim, a inovação tecnológica conhecida como 
web 2.0 permitiu o desenvolvimento de plata-
formas que promovem a participação do utiliza-
dor (Delivoras, 2017). Paralelamente, verifica-
se uma crescente utilização de plataformas co-
laborativas por parte da população da Europa4 
(CE, 2016b). 

O CrowdfundingHub (2016) efetuou um estudo 
de benchmark do crowdfunding nos diversos 
países da Europa, desenvolvendo um índice de 
maturidade do financiamento alternativo5 recor-
rendo a dados secundários (estatísticas disponí-
veis) e dados primários (avaliação de aspetos 
gerais e regulatórios do crowdfunding), para um 
universo de 27 países. Os resultados revelam a 
existência de heterogeneidade. O Reino Unido 
reúne o consenso dos especialistas relativamen-
te ao desenvolvimento do mercado do 
crowdfunding, quer em termos de atividade, 
quer em termos regulamentares. O segundo gru-
po de países com pontuações mais elevadas no 
índice de maturidade do crowdfunding é consti-
tuído por Holanda, França, Estónia, Alemanha, 
Áustria, Espanha, Finlândia, Suíça e Suécia.  
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4- De acordo com os resultados do Flash Eurobarometer (CE, 2016b), mais de metade (52%) da população na Europa conhece algum tipo 
de plataformas colaborativas.  
 
5- O índice de Maturidade do Financiamento Alternativo (‘Alternative Finance Maturity Index’) foi calculado pelo CrowdfundingHub para 
27 países com base em informação disponível sobre a indústria e a avaliação de 30 peritos sobre 15 temas, relativos a aspetos gerais (grau 
de organização, volumes, diversidade de plataformas, nível de atividade, atividade transfronteiriça, presença do setor ancário) e regulamen-
tares (regulação nos modelos donation-based, reward-based, equity-based, P2P lending, proteção do investidor, obrigações de registo, 
acesso a PMEs, benefícios fiscais) do crowdfunding.   

Gráfico1. Evolução do crowdfunding na Europa 

Fonte: CCAF (2018) 
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No caso português o painel de especialistas atri-
buiu pontuações mais elevadas ao enquadra-
mento regulamentar relativamente aos indica-
dores de atividade do crowdfunding. 
 

2.2 Principais tipos de financiamento coletivo 
 

O mercado do financiamento alternativo na Eu-
ropa registou um crescimento expressivo recen-
te. Simultaneamente, existe uma grande varie-
dade de modalidades de financiamento alterna-
tivo disponíveis através das diversas platafor-
mas online existentes.  
 

A Comissão Europeia nos seus relatórios referia
-se a quatro tipos de crowdfunding (CE, 2014): 
donation-based, reward-based, lending-based e 
equity-based. As duas primeiras categorias são 
também designadas (Kirby and Worner, 2014) 
como ‘crowd sponsoring’ (ou patrocínio coleti-
vo) e as duas últimas como ‘crowd investing’ 
ou ‘crowd lending’ (investimento ou emprésti-
mo coletivo, respetivamente). Mais recente-
mente (CE, 2016a), a CE refere-se a seis tipos 
de crowdfunding: investment-based, lending-
based, invoice trading, reward-based, donation
-based e hybrid models. 

Estudos mais recentes (CCAF e ACFS, 2017) 
expandem a lista para 14 tipologias, um indica-
dor do crescente dinamismo neste mercado6. 
Estas categorias podem ser agrupadas em três 
grandes temas, a referir: non-investment-based 
crowdfunding models (reward-based e donation 
based crowdfunding), equity-based models 
(equity-based e real estate crowdfunding) e 
debt-based models (ou loan-based models) 
(peer-to-peer business or consumer lending) 
(ver Oxera, 2016 para uma descrição do peer-to
-peer lending). Os modelos debt-based e equity-
based podem gerar retornos financeiros para 
‘credores’ e ‘investidores’, de um ativo finan-
ceiro. Os restantes modelos non-investment 
based não geram retornos financeiros (Tabela 
1). No entanto (CE, 2016a), é reconhecida a 
importância dos modelos non-investment-based 
(donation e reward) na inovação, atendendo ao 
seu papel nas fases iniciais do processo de ino-
vação e no apoio a atividades de investigação e 
ciência (bem como nos setores criativo e cultur-
al). Do mesmo modo, o modelo de reward-
based pode ser usado para uma campanha de 
pré-venda ou teste de um produto ou de um 
serviço no mercado (Gabison, 2015). 
 

6- As 14 categorias listadas no documento elaborado pelo Cambridge Center for Alternative Finance e o Australian Centre for Financial 
Studies são: P2P (Marketplace) Consumer Lending; Balance Sheet Consumer Lending; P2P (Marketplace) Business Lending; Balance 
Sheet Business Lending; Invoice Trading; Equity-based Crowdfunding; Balance Sheet property Lending; P2P (Market Place) Real Estate 
Lending; Debentures (Debt-based securities), Mini-bonds offering; revenue-sharing/ profit-sharing crowdfunding; Real Estate crowdfund-
ing; Reward-based crowdfunding; Donation-based Crowdfunding.  
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7- Apresenta grandes semelhanças com um empréstimo bancário convencional; a principal diferença reside no facto de o empréstimo ser 
feito por vários investidores.  
 
8- Este tipo de financiamento é semelhante à aquisição de ações ordinárias em bolsa, ou a um capital de risco.  

Tabela 1 - Principais tipos de crowdfunding 

Fonte: CCAF (2017), CCAF e Energy 4 Impact (2017), CCAF e PCEI (2017), CCAF e ACFS (2017), CCAF e KPMG (2016). 
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Trabalhos recentes da CE (CE, 2017d) realçam 
o facto de que os diversos modelos de 
crowdfunding se adequam a diferentes necessi-
dades dos promotores / PME, para além da fase 
de arranque. Assim, enquanto o modelo de 
reward-based é adequado para o financiamento 
de atividades antes do início da respetiva ativi-
dade, os modelos de equity e P2P lending ade-
quam-se a fases posteriores do ciclo de vida do 
negócio. 

2.3 O crowdfunding em volume,  
por tipo de modelo 
 

Considerando as diversas geografias, as modali-
dades de P2P lending (consumer e business) 
possuem o maior peso na generalidade das geo-
grafias. Na Europa e no Reino Unido, estas mo-
dalidades representam 56,7% e 52,4% do volu-
me total de crowdfunding, respetivamente. Nas 
Américas e na China a modalidade de P2P con-
sumer lending representa mais de 50% do volu-
me de crowdfunding. Verifica-se também uma 
diversidade dos modelos existentes. Na Europa, 
o equity-based crowdfunding tem um peso de 
15,6% e o de reward based de 13,6% (Tabela 
2).  

Fonte: CCAF (2018), CCAF e Energy 4 Impact (2017), CCAF e PCEI (2017), CCAF e ACFS (2017), CCAF e KPMG (2016) 
Nota: últimos dados disponíveis 

Tabela 2 - Modelos de crowdfunding em percentagem, por região 
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O volume médio por negócio é superior nas 
modalidades de real estate crowdfunding e 
equity-based crowdfunding (Tabela 3). Nestas 
duas modalidades, uma taxa ‘onboarding rate’- 
percentagem de projetos submetidos qualifica-
dos pela plataforma para o início da campanha - 

reduzida (9% e 15%, respetivamente) poderá 
estar associada uma taxa ‘successful funding 
rate’ – percentagem de projetos qualificados 
pela plataforma para o início da campanha que 
obtêm financiamento -  elevadas (93% e 78%, 
respetivamente).  
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Tabela 3- Modelos de crowdfunding e volume,  

na Europa (exc. Reino Unido), em 2016 

Fonte: CCAF (2018); Nota: últimos dados disponíveis 
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2.4 Tipologia dos projetos apoiados 
 
Os projetos de crowdfunding apoiados na Euro-
pa abrangem uma grande diversidade de setores 
(CCAF e KPMG, 2016; CCAF, 2018). No con-
texto específico de cada modelo, verifica-se a 
predominância de projetos de setores específi-
cos. No caso do reward based, dominam os 

projetos dos setores arte, música e design, cine-
ma e entretenimento. No caso donation-based, 
destacam-se os projetos de caridade e filantro-
pia e empreendedorismo social. Os modelos de 
real estate e P2P property lending concentram 
projetos do setor imobiliário e habitação. No 
segmento equity-based crowdfunding os projec-
tos tecnológicos possuem preponderância 
(Tabela 4).  

Tabela 4 - Principais setores de atividade dos projetos apoiados,  

por tipo de crowdfunding, na Europa, 2016 
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3. Pඅൺඍൺൿඈඋආൺඌ 
 
Uma plataforma de crowdfunding é (CE, 
2015b: 9): “a web-based finance Marketplace; 
presenting new opportunities (not including 
secondary markets, nor aggregators; bringing 
both halves of the market (funder and recipient) 
together; offering online funding opportunities 
to the public (noting qualification criteria may 
apply)”. 
 
Na presente secção é apresentada a evolução do 
número de plataformas por geografia e modelo 
de crowdfunding oferecido, a descrição dos mo-
delos de financiamento das plataformas, dos 
critérios usados para a seleção dos projetos, dos 
fatores de sucesso ao desenvolvimento da plata-
forma e dos riscos percecionados para o seu 
desenvolvimento e sustentabilidade. 
 
3.1 Número de plataformas 
 
O número de plataformas tem crescido ao longo 
dos anos, existindo atualmente uma grande di-
versidade de opções disponíveis. De um con-
junto de 2.857 plataformas registadas em se-
tembro 2017 no TAB Dashboard9, 43,3% esta-
vam localizadas em países Europeus, 37,0% nas 
Américas, 14,1% na Ásia, e as restantes 5,6% 
na África e Austrália/ Nova Zelândia. Uma das 
tendências na Europa é a consolidação do nú-
mero de plataformas. A Europa concentra um 
grande volume de plataformas ano nível global, 
e o Reino Unido, Alemanha e França possuem 
50% das plataformas nesta região. Algumas 
plataformas dedicam-se a mais do que um mo-
delo de crowdfunding. 
 
As 10 principais plataformas (em termos do 
número de projetos financiados com sucesso) 
são, por ordem decrescente (TAB Dashboard, 
2017): Lending Club (US), KIVA (US), Rate-
Setter (UK), Zopa (UK), Finansowo (Polónia), 
Kickstarter (US), Indiegogo (US), Zidisha 
(US), Bondora (Estónia) e Funding Circle 

(UK). Na Europa destacam-se as seguintes pla-
taformas: RateSetter (UK), Zopa (UK), Finan-
sowo (Polónia), Bondora (Estónia), Funding 
Circle (UK), Lendwithcare (UK), MYC4 
(Dinamarca), Marketinvoice (UK), Ulule 
(França) e BetterPlace (Alemanha). 
 
3.2 Especialização das plataformas 
 
As primeiras plataformas que surgiram no  
mercado acabam por ter algumas vantagens, 
designadamente em termos de notoriedade,  
reputacionais, e de quota de mercado. Existem 
plataformas especializadas em certos tipos de 
crowdfunding e outras com especialização  
temática/ setorial (ver CrowdfundingHub, 
2016). Por exemplo, a Lending Club especiali-
zou-se em P2P lending, a Kickstarter em 
reward based, a BetterPlace em donation-based 
crowdfunding. 
 
Por outro lado, verifica-se alguma especializa-
ção ao nível das plataformas. Considerando o 
número de projetos com sucesso do financia-
mento, as plataformas de maior dimensão em 
cada segmento de crowdfunding foram, em 
2016: (i) Equity-based: My Art Invest, 
Crowdcube, Innovestment; (ii) Reward-based: 
Ulule, KissKissBank, Boomstarter; (iii) Charity
-based: Lendwithcare, BetterPlace, Le Pot 
Commun; e (iv) Debt: RateSetter, Zopa, Finan-
sowo. 
 
O estudo da Comissão Europeia (CE, 2017b) 
revela que no contexto das plataformas orienta-
das para I&D os principais setores são: (i) ener-
gias renováveis e eficiência: Wildcentrale 
(Holanda), Lumo (França), Green Channel 
(França), Green Currency (Noruega) e Better-
vest (Dinamarca); (ii) ciências da vida: FutSci 
(Reino Unido), Capital Cell (Espanha); e (iii) 
saúde: B-a-MedFounder (Chipre), MyPharma-
Company (França), zorgfounders (Holanda), 
Aescuvest (Dinamarca). Uma possível justifica-
ção para o interesse nas áreas da energia,  
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9- Fonte: TAB Dashboard (https://www.insidetab.io/) 
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ambiente e saúde e ciências da vida poderá es-
tar relacionado com as motivações pessoais: a 
população em geral apresentar maior propensão 
para investir em e criar projetos diretamente 
relacionados com a melhoria da qualidade de 
vida. 
 
Não obstante o crescimento do número de pla-
taformas em diversos países europeus, começa 
a observar-se alguma consolidação, especial-
mente no Reino Unido, que concentra o maior 
número de plataformas na Europa.  
 
De acordo com o estudo do CCAF (2017), 
aproximadamente 35 plataformas terão ficado 
inativas em 2016 no Reino Unido, sendo a que-
bra mais expressiva nos segmentos de equity 
based, real estate based e reward based. Diver-
sos fatores estarão na origem deste processo de 
consolidação do número de plataformas, após o 
pico registado em 2014: (i) as plataformas de 
menor dimensão não conseguem gerar um fluxo 
de negócios suficiente para justificar a opera-
ção; (ii) fusões e aquisições; (iii) mudança de 
atividade. 
 
De acordo com um estudo realizado pela  
ESMA (2017a), na Europa, o número de plata-
formas reguladas aumentou aproximadamente 
115%10 no período de dois anos (2014 a 2016). 
Das 100 plataformas reguladas consideradas no 
estudo, 41% operam ao abrigo do ‘Article 3 
exemption’, 41% possuem uma licença MiFID, 
5% Tied Agent, 1% AIFMD e 19% outros. De 
acordo com o mesmo estudo, apesar do cresci-
mento rápido das atividades de crowdfunding, 
as plataformas reguladas encontram-se concen-
tradas em poucos países (Reino Unido, França, 
Alemanha, Itália e Holanda). 

3.3 Modelos de financiamento 
 
3.3.1 Comissões  
 
As plataformas de crowdfunding aplicam um 
conjunto de comissões pelos serviços que pres-
tam aos investidores, tais como comissão de 
registo, de sucesso, de gestão da campanha ou 
de finalização da campanha (Tabela 5). 
 
Existe alguma heterogeneidade ao nível dos 
modelos de financiamento disponíveis. O mo-
delo de comissionamento difere em função do 
modelo de negócio da plataforma. Algumas 
plataformas só cobram taxas se o projeto tiver 
sucesso em termos de financiamento. Segundo 
um estudo realizado pela ESMA (ESMA, 
2017a) as taxas cobradas pelas plataformas au-
mentaram de 2014 para 2016.  
 
No modelo dominante, apenas o detentor do 
projeto remunera a plataforma. Os investidores 
e detentor do projeto remuneram a plataforma 
em aproximadamente 1/3 das plataformas (a 
remuneração pelos investidores apenas se ob-
serva a título excecional). No caso das platafor-
mas que cobram taxas não só aos empreendedo-
res como também aos investidores não se verifi-
cou uma redução da taxa cobrada aos empreen-
dedores. Exemplos de taxas cobradas aos inves-
tidores pelas plataformas são uma percentagem 
do montante investido (2% a 6%) quando a 
campanha é bem sucedida e uma percentagem 
dos lucros (média de 15%). Tal pode ser consi-
derado justificável atendendo ao facto de que as 
plataformas prestam serviços aos dois lados 
(ESMA, 2017). Na perspetiva do investidor, 
este tipo de financiamento poderá ter vantagens, 
na medida em que há um incentivo para a  

10-   Atendendo ao facto das empresas que operam com uma licença MiFID geral não são identificadas, podendo este crescimento estar 
subestimado  
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plataforma promover projetos que tenham  
sucesso ao longo do tempo, existindo um  

alinhamento forte dos objetivos.    
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Tabela 5- Comissionamento das plataformas 

As plataformas que oferecem projetos de real 
estate tendem a cobrar taxas superiores e fre-
quentemente incluem uma taxa fixa na sua re-
muneração (ESMA, 2017a). 
 
Considerando o modelo de financiamento do-
minante, em que são cobradas taxas de sucesso 
bem como outras taxas de natureza administra-
tiva cobradas na fase inicial do projeto, a receita 
das plataformas está essencialmente ligada à 
mesma fase do projeto (inicial) e não ao desem-
penho do investimento ao longo do tempo.  
 
3.3.2 All-or-Nothing vs Keep-it-all 
 
A escolha de um modelo de negócios (business 

model) sustentável é um dos elementos chave 
para o sucesso das plataformas. As diversas 
plataformas existentes praticam modelos ‘all-or
-nothing’, ‘keep-it-all’ ou modelos mistos, que 
conjugam aquetas duas opções (Tabela 6).  
 
O modelo ‘all-or-nothing’ (AoN) à partida é 
mais transparente e mais seguro para os investi-
dores do que o modelo ‘keep-it-all’. Se o pro-
jeto beneficia de financiamento é porque à par-
tida passou um teste de mercado inicial e rece-
beu a aceitação do público. De acordo com 
Cumming et al. (2014: 17), “AoN fundraising 
campaigns involved substantially larger capital 
goals and were much likely to be successful 
achieved their goals”. 
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Tabela 6-  Modelo all-or-nothing vs keep-ip-all 

3.4 Fatores críticos de sucesso  
para o desenvolvimento das plataformas 
 
Os fatores críticos de sucesso das plataformas 
de crowdfunding possuem uma natureza diver-
sa. A notoriedade da plataforma e a rede de in-
vestidores e promotores é importante para a 
sustentabilidade da plataforma. Atendendo a 
que grande parte das receitas/do comissiona-

mento está associada à mesma fase (inicial) do 
projeto, é necessária uma base regular de novos 
projetos para manter o mesmo padrão de cresci-
mento. Por outro lado, as plataformas necessi-
tam satisfazer simultaneamente os promotores 
do projeto e os investidores. Do ponto de vista 
do ecossistema, a notoriedade e a confiança no 
crowdfunding são determinantes para a evolu-
ção deste segmento (Tabela 7). 
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Tabela 7 - Fatores críticos de sucesso das plataformas 

A internacionalização das plataformas é uma 
tendência emergente no mercado de crowdfun-
ding, que resulta da necessidade de aumentar as 
economias de escala e assim expandir a base de 
investidores e o pipeline de projetos que procu-
ra financiamento. As atividades de crowdfun-
ding cross-border são mais prováveis quando a 
plataforma ou os projetos se encontram em es-
tados membros de menor dimensão, ou em que 
os mercados não possuem dimensão para asse-
gurar as atividades de crowdfunding (CE, 
2016a).  

3.5 Riscos percecionados pelas plataformas 
 
Do estudo realizado sobre o Financiamento Al-
ternativo na Europa em 2016 (CCAF e KPMG, 
2016) as plataformas inquiridas identificam 
como o principal risco da indústria do financia-
mento alternativo (46% avaliações de risco ele-
vado ou muito elevado) ‘o desaparecimento de 
uma ou mais plataformas’ devido a problemas 
de má gestão’11. Efetivamente este tipo de 
eventos pode gerar danos em termos de reputa-
ção e confiança dos agentes. O segundo e  

11- No ano de 2015 assistiu-se à primeira falência de uma plataforma de grande dimensão, designadamente a Trustbuddy.se (P2P lending), 
supervisionada pela Swedish Financial Conduct Authority.  
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Gráfico 2 - Riscos percecionados do crescimento  

do setor de financiamento alternativo, Europa 

terceiro fatores de risco são, respetivamente, o 
aumento das taxas de falência e de não cumpri-
mento (42%) e a existência de fraude numa 

campanha de grande dimensão (40%). É expec-
tável que as plataformas implementem modelos 
de análise de risco para minimizar este risco 
(Gráfico 2). 

4. Fඎඇൽඋൺංඌൾඋඌ 
 

As entidades que procuram a obtenção de fun-
dos através do crowdfunding podem ser PMEs, 
empresas em fase de arranque, microempresá-
rios, empresários sociais, trabalhadores por con-
ta própria, entidades do setor cultural e criativo, 
entidades públicas, projetos inovadores ou de 
caracter ambiental, entidades de interesse públi-
co, investigadores, consumidores ou desempre-
gados (CE, 2014). Um estudo realizado (CCAF, 
2017) relevou que 72% do mercado do financi-
amento alternativo (volume) no Reino Unido 
em 2016 foi ocupado por startups e PMEs 
(considerando os vários modelos de debt (88%), 
equity (11%) e non investment (0.4%). 
 

Na presente secção analisam-se as motivações 
para o desenvolvimento de uma campanha de 

crowdfunding para o desenvolvimento de uma 
ideia, projeto ou empresa, as principais etapas 
para o desenvolvimento de uma campanha e os 
fatores críticos de sucesso no financiamento da 
campanha de crowdfunding.  
 

4.1 Motivações para o lançamento  
de uma campanha 
 

As motivações para o lançamento de campa-
nhas possuem natureza diversa, estando associ-
adas a diversos benefícios do financiamento 
alternativo. Refira-se, por um lado, a facilidade 
e rapidez de acesso a financiamento. Por outro 
lado, destaca-se o seu papel como estudo de 
mercado e de teste de produto. O crowdfunding 
é suscetível de permitir criar uma rede de con-
tactos e desenvolvimento de parcerias, através 
da notoriedade do projeto e dos seus promoto-
res (Tabela 8).  
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Tabela 8 - Motivações dos promotores 

4.2 A implementação de uma campanha 
 de crowdfunding 
 
Uma campanha de crowdfunding pode ser des-
crita através de quatro grandes etapas (CE, 
2015c): desenvolvimento da campanha de 
crowdfunding, implementação e gestão da cam-
panha, fundraising a partir dos investidores e 
oferta dos objetivos por parte dos promotores.  
 
Um projeto de crowdfunding inicia-se com o 
planeamento da estratégia para a campanha 
(Gabison, 2015), que se divide em duas compo-
nentes: (i) a parte ‘estática’ inicial’; (ii) a parte 
dinâmica, durante a campanha. A primeira parte 
caracteriza-se por um conjunto de decisões ini-
ciais suscetíveis de influenciar o sucesso da 
campanha, designadamente: o apoio financeiro 
a uma fase do projeto envolvendo uma compo-
nente do produto ou serviço, a um único produ-
to ou serviço a oferecer por uma startup exis-
tente no mercado ou à empresa como um todo; 
a seleção da plataforma atendendo ao modelo 
de crowdfunding selecionado para a campanha, 
a notoriedade da plataforma e a rede da plata-
forma (Agrawal et al., 2014); seleção do mon-
tante de financiamento e a duração da campa-

nha; seleção do esquema de recompensas; de-
senvolvimento do material de comunicação da 
campanha.  
 
Durante a campanha os promotores podem alte-
rar os materiais de comunicação em função das 
respostas da ‘crowd’. Adicionalmente, devem 
procurar motivar o seu público, estar ativos na 
comunicação social, procurando dar visibilida-
de à campanha, bem como responder a questões 
colocadas. 
 
Existem diversos fatores que justificam o suces-
so de uma campanha de crowdfuding na obten-
ção dos fundos pretendidos (e.g., Brochado, 
2017), designadamente associados à comunica-
ção da campanha, ao projeto e às competências 
e rede social do promotor. Algumas das variá-
veis relevantes são o montante financeiro da 
campanha, comunicação na campanha 
(descrição do projeto, instrumentos de comuni-
cação usados), financiamento inicial obtido, 
duração da campanha, competências dos pro-
motores, experiência anterior, o modelo de fi-
nanciamento (‘keep-it-all’ e ‘all-or-nothing’), 
bem como o número de investidores e o contri-
buto financeiro de cada um (Tabela 9). 
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Tabela 9- Determinantes do sucesso de uma campanha de crowdfunding 

No período pós-campanha continua a ser im-
portante o relacionamento com os investidores, 
através de agradecimento e do cumprimento do 
prometido (nomeadamente em modelos de 
 donation based crowdfunding) (CE, 2017d). 
 

5. Iඇඏൾඌඍංൽඈඋൾඌ 
 

Os projetos de crowdfunding normalmente re-
cebem o apoio de um grande número de 
backers/investidores, com um investimento mé-
dio reduzido. O crescimento do número de pla-
taformas e de projetos apoiados não pode ser 
dissociado do aumento do número de investido-
res e do seu interesse crescente em incluir este 
tipo de projetos na sua carteira de investimen-
tos.  

Na presente secção é descrito o perfil dos inves-
tidores de crowdfunding, as suas motivações, os 
critérios de escolha dos projetos e os riscos per-
cecionados. 
 
5.1 Perfil dos investidores 
 
O número de investidores por modelo de 
crowdfunding apresenta heterogeneidade em 
função do tipo de crowdfunding. De acordo 
com o estudo realizado para a Europa pelo 
CCAF e KPMG (2016), o número de investido-
res médio é mais elevado nos modelos equity-
based, P2P lending e  real estate, relativamente 
aos modelos donation-based e reward-based 
(Gráfico 3). 
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Gráfico 3 - Número médio de investidores por campanha,  

por tipo de crowdfunding, na Europa (2015) 

Os modelos de donation-based crowdfunding e 
de reward-based registam a maior proporção de 

investidores do sexo feminino na Europa, de 
52% e 48%, respetivamente, que compara com 
16% no modelo de equity-based crowdfunding. 

Num estudo mais recente para o Reino Unido 
(CCAF, 2017) concluiu–se que a percentagem 
de investidores com idade inferior a 35 anos era 
de 38% no modelo de equity based e 12% nos 
modelos de P2P business lending e P2P consu-
mer lending. O peso dos investidores com idade 
superior a 55 anos é superior nos modelos de 
P2P business lending (57%) e P2P consumer 
lending (55%), relativamente ao equity-based 
(25%). 
 
Não obstante este perfil geral de financiamento 
dos projetos através da ‘crowd’, uma das ten-
dências recentemente identificadas é a sua insti-
tucionalização em termos de investidores (CE, 

2016a). De facto, os investidores institucionais 
(fundos de pensões, fundos de investimento, 
sociedades de gestão de ativos e bancos12)  
começaram a estar presentes nos segmentos de 
loan-based e equity-based na Europa, sendo o 
envolvimento institucional particularmente for-
te em consumer loans crowdfunding. Esta ten-
dência é suportada pelos resultados do estudo 
desenvolvido pelo CCAF, Nesta e KPMG 
(2016) que concluiu que, em 2015, 45% das 
plataformas no Reino Unido reportaram envol-
vimento institucional, o que compara com 11% 
em 2013. No ano de 2016 (CCAF, 2017) no 
Reino Unido o peso do financiamento do seg-
mento institucional era de 32% no segmento de 

12- Em 2015 o European Investment Bank aprovou um projeto piloto de oferta de financiamento para PMEs no Reino Unido através de 
uma peer-to-peer lending platform. 
(http://www.eib.org/projects/pipelines/pipeline/20140307)  
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P2P consumer lending, 28% no P2P business 
lending, e 25% no segmento de real estate len-
ding, sendo semelhante ao observado no ano 
anterior. No segmento de equity crowdfunding 
o peso do segmento institucional aumentou de 
8% para 25%. 
 
No caso da Europa (CCAF, 2018), o envolvi-
mento institucional aumentou em todas as mo-
dalidades de crowdfunding. No caso do P2P 
consumer lending, aumentou de 26% (2015) 
para 45% (2016). No que diz respeito ao equity 
crowdfunding, passou de 8% para 13%. 
 
A presença de investidores institucionais, como 
instituições financeiras regulamentadas, poderá 
contribuir para uma maior credibilidade da pla-
taforma e dos seus projetos e aumentar a confi-
ança dos investidores (CE, 2014). 
 
A participação dos bancos no mercado de finan-
ciamento alternativo na Europa é bastante hete-
rogénea (CrowdfundingHub, 2016). Observa-se 
o financiamento de estudos académicos sobre o 
tema, revelando interesse em acompanhar os 
respetivos desenvolvimentos, co-investindo em 
projetos, participação no capital das platafor-
mas e, num nível de envolvimento mais eleva-
do, no lançamento das plataformas próprias 
(normalmente de reward-based e donnation-
based). Em algumas jurisdições verifica-se a 
parceria entre plataformas e bancos. Os bancos 
reencaminham para as plataformas de 
crowdfunding projetos de clientes que não pre-
tendem financiar com os produtos existentes. A 
parceria com as plataformas é vantajosa na  

medida em que permite aos bancos beneficiar 
do crescimento destas plataformas e ao mesmo 
tempo manter a lealdade de alguns clientes. 
 

5.2 Motivações 
 

As motivações para o investimento em projetos 
de crowdfunding são complexas, heterogéneas e 
diferenciadas em função do modelo de 
crowdfunding (Mollick, 2014). Este tipo de mo-
tivações está na origem de taxonomias alternati-
vas para o crowdfunding em projetos hedónicos 
(inovadores e criativos), altruístas (projetos de 
caridade) e projetos orientados para o lucro 
(Haas et al., 2014). 
 

Os investidores em equity-based possuem ori-
entações financeiras, sendo motivados pelo in-
teresse na empresa e nos seus projetos, a diver-
sificação da carteira através da nova forma de 
investimento, os retornos esperados elevados e 
a desilusão nas formas tradicionais Oxera 
(2015). Nos investidores em reward-based e 
donation-based predominam as motivações 
pessoais/emocionais. Os investidores em proje-
tos reward-based procuram fazer parte de uma 
comunidade e ajudar os outros nos seus proje-
tos (Cholakova and Clarysse, 2015) e os inves-
tidores em donation-based crowdfunding pro-
curam apoiar causas para as quais possuem in-
teresse e envolvimento pessoal (Mollick, 2014).  
As motivações para o investimento em 
crowdfunding podem ser agrupadas em extrín-
secas (retornos financeiros) e intrínsecas 
(prazer, envolvimento, contributo para a melho-
ria do produto/processo, contribuir para a co-
munidade) (Tabela 10). 
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5.3 Riscos para os investidores  
do financiamento alternativo 
 
O financiamento alternativo apresenta igual-
mente alguns riscos de natureza diversa para os 
investidores. Os riscos associados aos modelos 

de investment-based crowdfuding são os mes-
mos que se relacionam com o investimento em 
ativos de risco como ações e obrigações (CE, 
2016b) e/ou associados à intermediação finan-
ceira. Um dos desafios do crowdfunding é a 
assimetria de informação (Tabela 11). 

Tabela 10 - Motivações dos investidores 
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Tabela 11 - Riscos para os investidores do financiamento alternativo 

6. Sටඇඍൾඌൾ Cඈඇർඅඎඌංඏൺ 
 
O presente documento apresenta uma síntese 
dos principais desenvolvimentos do crowdfun-
ding na Europa. Em primeiro lugar é descrita a 
evolução do mercado global e para cada uma 
das principais tipologias de crowdfunding exis-
tentes. De seguida, a atividade de crowdfunding 
é analisada na perspetiva da plataforma 
(intermediário), dos fundraisers e dos investi-
dores.  

O mercado do crowdfunding registou um cres-
cimento (em termos de volume e número de 
plataformas) acentuado nos últimos anos. Ob-
serva-se a oferta de um conjunto diverso de mo-
delos de crowdfunding pelas plataformas, que 
podem ser organizados em três categorias: (i) 
crowd lending (e.g. P2P consumer e business 
lending); (ii) crowd investing (e.g. equity 
crowdfunding e real estate crowdfunding); e 
(iii) crowd sponsoring (e.g., reward based e 
donation based crowdfunding).  
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A Europa concentra um grande número de pla-
taformas ao nível global, começando a observar
-se fenómenos de consolidação no Reino Unido 
(o país da Europa que concentra a maior ativi-
dade de crowdfunding). Existe especialização 
por tipo de crowdfunding e setorial.  
 
O sucesso do financiamento de um projeto de 
crowdfunding é influenciado por variáveis liga-
das ao projeto, ao promotor e à sua rede social, 
à duração da campanha, às ferramentas de co-
municação usadas, bem como à reputação e 
atividade da plataforma. Existem modelos de 
crowdfunding adequados às diversas necessida-
des do promotor, antes e após o início da ativi-
dade produtiva. 
 
O perfil demográfico dos investidores varia em 

função do modelo de crowdfunding. As motiva-
ções para o investimento em projetos de 
crowdfunding podem ser financeiras/ extrínse-
cas (modelos investment based) e emocionais/ 
intrínsecas (modelos non-investment based). 
Observa-se na Europa a tendência de institucio-
nalização dos investidores nalguns segmentos 
do mercado.  
 
Os riscos para os investidores podem estar liga-
dos ao projeto (projetos mais publicitados cap-
tam mais atenção), ao fundraiser (falta de expe-
riência e conhecimentos de gestão), ao investi-
dor (assimetria de informação) e ao ecossistema 
(possível desalinhamento de interesses entre a 
plataforma, fundraisers e investidores, cyber 
attacks, riscos de falência e reputacionais e au-
sência de regulação para conflitos potenciais 
em atividades transfronteiriças). 
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