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RESUMO 

A aquisição de financiamento externo é uma atividade fulcral para muitas PMEs, vital 

para o seu crescimento, desenvolvimento e sobrevivência. A escolha da fonte de financia-

mento externo é uma das atividades mais difíceis, decidir quais os diferentes recursos finan-

ceiros a atrair e como combiná-los não é um processo simples, principalmente visto que no 

mercado atual não é possível tomar decisões de base financeira tendo apenas em conta os 

critérios financeiros. 

De forma a auxiliar os fundadores destas empresas neste processo de tomada de deci-

são, a presente dissertação teve como objetivo a identificação das diferentes fontes de finan-

ciamento que investem atualmente em PMEs e das motivações dos fundadores por detrás da 

escolha das mesmas. Assim, após uma revisão da literatura existente, é proposto um modelo 

de análise multicritério, AHP, que incorpora as motivações por detrás desta escolha (critérios) 

e quais as fontes de financiamento utilizadas atualmente (alternativas). 

Com o objetivo de validar a aplicação do modelo proposto, foram realizados estudos de 

caso em três PMEs portuguesas criadas entre 2020 e 2021. Foram realizadas entrevistas às três 

empresas, de forma a perceber o contexto de cada uma e a aplicar o modelo desenvolvido, 

para o qual se recorreu ao software SuperDecisions. 

Com este trabalho concluiu-se que o estudo da aquisição de financiamento externo tem 

sido desenvolvido nas últimas décadas, mas que apenas recentemente se começou a olhar 

para o ponto de vista do empreendedor. 

Ao aplicar o modelo foi possível perceber que os fundadores têm preferências e priori-

dades diferentes no que toca à gestão da sua empresa e à aquisição de financiamento externo 

e que, nos três casos, o modelo auxiliou os fundadores a estruturar o seu processo de tomada 

de decisão. 
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ABSTRACT 

The acquisition of external finance is a key activity for many SMEs, vital for their growth, 

development and survival. Choosing the source of external finance is one of the most difficult 

activities, deciding which different financial resources to attract and how to combine them is 

not a simple process, mainly because in today's market it is not possible to make financial 

decisions based on financial criteria alone. 

In order to help the founders of these companies in this decision-making process, the 

present dissertation aimed to identify the different funding sources that currently invest in 

SMEs and the founders' motivations behind their choice. Thus, after a review of the existing 

literature, a multicriteria analysis model, AHP, is proposed, which incorporates the motivations 

behind this choice (criteria) and which funding sources are currently used (alternatives). 

Aiming to validate the application of the proposed model, case studies were carried out 

in three Portuguese SMEs created between 2020 and 2021. Interviews were conducted with 

the three companies in order to understand their context and to apply the developed model, 

for which the SuperDecisions software was used. 

With this work it was concluded that the study of the acquisition of external financing 

has been developed in the last decades, but only recently the literature began to look at the 

entrepreneur's point of view. 

By applying the model it was possible to see that founders have different preferences 

and priorities regarding the management of their company and the acquisition of external 

funding and that, in the three cases, the model helped founders to structure their decision-

making process. 

 

Keywords: Funding Sources, Analytic Hierarchy Process, Entrepreneurial Decision-Making, En-

trepreneurial Funding
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1.  

INTRODUÇÃO 

No presente capítulo é apresentada a contextualização da presente dissertação, os obje-

tivos que se pretendem atingir com a realização deste trabalho, a metodologia utilizada e a 

organização geral deste documento. 

 Contexto e motivação 

O mercado das Pequenas e Médias Empresas (PMEs) é altamente competitivo e tem 

crescido com a vontade das pessoas de trabalhar por conta própria, perfazendo cerca de 90% 

das empresas de cada país desenvolvido e tendo um forte impacto na economia e no produto 

interno bruto de cada país (Bamata & Phiri, 2022; Khajepour et al., 2020; Kim & Sohn, 2016; 

Milkova et al., 2018; Pasiouras et al., 2009). No entanto, na fase inicial do crescimento das 

PMEs, a percentagem de empresas que tem sucesso é baixa. No seu início de vida, a empresa 

enfrenta várias dificuldades, sendo que a sua sobrevivência depende da capacidade dos seus 

líderes de tomar as decisões mais acertadas para ultrapassar estas dificuldades (Kim & Sohn, 

2016; Milkova et al., 2018). O mercado das PMEs está a crescer e está a tornar-se extrema-

mente importante estudá-lo, tendo em conta o impacto deste crescimento nos países, por 

serem responsáveis pelo desenvolvimento de inovação, criação de postos de trabalho e pelo 

crescimento global da economia (Brito, 2020; Khajepour et al., 2020). 

Uma das maiores dificuldades sentidas pelas PMEs é referente ao financiamento da sua 

atividade, que pode limitar a sua capacidade de inovação e até comprometer o bom funcio-

namento das suas operações (Kotha & George, 2012; Milkova et al., 2018). Vários autores che-

gam a identificar o acesso a financiamento como a maior barreira que as PMEs encontram ao 

seu crescimento, sendo ao mesmo tempo fulcral para determinar o sucesso ou insucesso da 

empresa (Cassar, 2004; Kotha & George, 2012; Milkova et al., 2018; Schückes & Gutmann, 
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2021; Vaznyte & Andries, 2019; Wang, 2016; Weigand, 2019). O financiamento da empresa 

pode ser adquirido externamente, havendo vários tipos de financiadores que podem ser es-

colhidos, ou seja, várias fontes de financiamento diferentes .  

Para além da barreira do acesso a financiamento, os empreendedores apontam outras, 

como a falta de mentoria e de apoio não financeiro, também fulcrais para o seu sucesso 

(Wang, 2016). 

A importância deste apoio não-financeiro dos investidores às empresas, bem como o 

desenvolvimento do mercado de investimento, principalmente privado, tem impulsionado o 

crescimento dos estudos sobre investimento e aquisição de financiamento (Schückes & Gut-

mann, 2021). 

 Problema e objetivo 

Decidir quais os diferentes recursos financeiros a atrair e como combiná-los não é um 

processo simples (Kotha & George, 2012; Vaznyte & Andries, 2019), principalmente visto que 

no mercado atual não é possível tomar decisões de base financeira tendo apenas em conta os 

critérios financeiros (Guerrero-Baena et al., 2014; Yalcin et al., 2012). Esta decisão é também 

dificultada pelo facto de os trabalhos presentes na literatura se focarem em fontes de financi-

amento individualmente, sendo que os últimos trabalhos que agregam as várias fontes de 

financiamento não estão totalmente adaptados à realidade atual para além de não incluírem 

fontes de financiamento mais recentes (Avdeitchikova et al., 2008; Berger & Udell, 1998; Cas-

sar, 2004). 

A escolha de financiamento por parte dos empreendedores está pouco desenvolvida na 

literatura (Schückes & Gutmann, 2021; Weigand, 2019), principalmente relativa a fontes de 

financiamento mais inovadoras, e é necessário ser estudada para que se possa perceber onde 

existem dificuldades na obtenção de financiamento. O que há desenvolvido contém maiorita-

riamente os critérios que levaram a selecionar uma determinada fonte de financiamento em 

específico, mas não sobre todo o processo de tomada de decisão para a escolha entre as 

várias fontes de financiamento (Murzacheva & Levie, 2020; Schückes & Gutmann, 2021; 

Vaznyte & Andries, 2019). 

Wang (2016) concluiu que quantos mais os anos de atividade tem a empresa, menos o 

financiamento é uma barreira para o seu crescimento. No entanto, a literatura debruçou-se 

em grandes empresas já estabelecidas durante muito tempo, estando agora a começar a olhar 

para o financiamento de PMEs (Wang, 2016). Cassar (2004) afirmou que a falta de estudos 
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sobre PMEs se devia ao facto da falta de documentação destas empresas e da falta de bases 

de dados que as agreguem. 

Têm sido desenvolvidos vários estudos onde se aplicam modelos multicritério aos pro-

cessos de tomada de decisão dos investidores na escolha de qual a empresa em que devem 

investir (Kim & Sohn, 2016; Milkova et al., 2018; Wiratno et al., 2015), sendo que os estudos 

que existem sobre a tomada de decisão do empreendedor acabam por ser modelos concep-

tuais e não um modelo validado empiricamente que auxilie os empreendedores (Murzacheva 

& Levie, 2020; Weigand, 2019). 

Apesar das vantagens já encontradas na literatura da aplicação de modelos de análise 

multicritério a este tipo de decisões (Guerrero-Baena et al., 2014), dada a sua capacidade de 

simplificar decisões complexas, esta é ainda uma área pouco explorada também. Desta forma, 

revela-se necessário desenvolver ferramentas práticas que auxiliem os empreendedores nos 

processos de tomada de decisão das escolhas de financiamento. 

 

Assim, com o intuito de responder aos problemas enumerados anteriormente, os obje-

tivos desta dissertação são: 

1. Identificar as diferentes fontes de financiamento que investem atualmente em 

PMEs e perceber como se complementam; 

2. Identificar as motivações para a escolha de financiamento por parte dos empre-

endedores; 

3. Desenvolver um modelo de análise multicritério para aplicar na escolha de fi-

nanciamento por parte das PMEs jovens; 

4. Testar a aplicabilidade do modelo desenvolvido nas PMEs portuguesas jovens. 

 Metodologia geral 

De forma a atingir os objetivos propostos enumerados anteriormente, é necessário fazer 

uma revisão da literatura existente sobre a aquisição de financiamento externo de forma a: 

• Identificar as diferentes fontes de financiamento disponíveis para a obtenção de 

financiamento por parte dos empreendedores e de que forma é que estes se 

complementam; 

• Identificar as maiores motivações existentes neste processo de tomada de deci-

são; 

• Identificar quais os métodos e modelos mais corretos para este tipo de tomada 

de decisão. 
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Após esta análise bibliográfica e após perceber que modelo se adequa mais a este tipo 

de decisão será então desenvolvido o modelo, sendo os critérios as motivações mais relevan-

tes encontradas na literatura e as alternativas as várias fontes de financiamento identificadas 

também na literatura. 

Depois de desenvolvido, será testada a sua aplicabilidade com três PMEs portuguesas 

de setores diferentes, com níveis de desenvolvimento diferentes e com necessidades financei-

ras e não financeiras diferentes também. 

 Estrutura do documento 

A presente dissertação está dividida em 5 capítulos: 

• O Capítulo 1 é a introdução da dissertação, onde é feita uma contextualização do tra-

balho desenvolvido nos problemas encontrados, bem como a apresentação dos objetivos 

que se pretendem atingir para a sua resolução. É também exposta de forma breve a meto-

dologia do trabalho para a realização deste trabalho, bem como a apresentação da estrutura 

do presente documento. 

• No Capítulo 2 é apresentada a revisão bibliográfica realizada, onde é feita uma con-

textualização da evolução e da importância do investimento e aquisição de financiamento 

externo, seguida da distinção entre as duas grandes formas de uma empresa se financiar. 

Posteriormente são apresentados os vários financiadores encontrados na literatura, fazendo 

a sua caracterização e explicando de que forma se distinguem entre eles e como se comple-

mentam, e é feita uma caracterização dos empreendedores enquanto decisores. Por fim são 

apresentados os modelos de análise multicritério e as suas aplicações nos processos de to-

mada de decisão da área financeira. 

• O Capítulo 3 compreende toda a metodologia aplicada na dissertação, iniciando-se 

pela explicação a aplicação do modelo Analytic Hierarchy Process (AHP) e sendo, por fim, 

apresentada a proposta do modelo. Aqui são apresentados os critérios e as alternativas iden-

tificadas na literatura, o método de recolha de dados e de que forma este modelo é aplicado 

utilizando o software SuperDecisions. 

• No Capítulo 4 é apresentada a aplicação deste modelo em três PMEs portuguesas dis-

tintas, sendo feita inicialmente uma caracterização de cada uma delas, seguida da aplicação 

do modelo em cada uma delas. Por fim é realizada uma análise critica das três entrevistas 

bem como dos resultados obtidos, sendo feita uma comparação com o contexto em que 

cada empresa se enquadra. 
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• Por fim, no Capítulo 5 são apresentadas as conclusões gerais desta dissertação, men-

cionando as limitações encontradas e as contribuições do presente trabalho. São ainda apre-

sentadas sugestões de trabalhos futuros a serem desenvolvidos.  
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2.  

Revisão da literatura 

Neste capítulo é apresentada a revisão da literatura realizada que tem como objetivo 

abordar os conceitos teóricos necessários para o desenvolvimento da dissertação e para atin-

gir os objetivos da mesma. 

Neste capítulo é inicialmente feita uma contextualização dos desenvolvimentos feitos 

da área do investimento e aquisição de financiamento, seguida da diferenciação entre as duas 

grandes formas de aquisição de financiamento externo. De seguida são apresentadas as fontes 

de financiamento externo mais exploradas na literatura, bem como a sua relação e comple-

mentaridade. Por fim, é feita uma caracterização do empreendedor enquanto decisor e apre-

sentados os modelos existentes de análise multicritério, principalmente aplicados aos proces-

sos de tomada de decisão no âmbito financeiro. 

Com esta revisão da literatura foi possível perceber que esta área ainda está a começar 

a ser mais desenvolvida na literatura e que tem ganho maior importância nos últimos anos. 

 Metodologia de investigação 

Inicialmente, de forma a conhecer e compreender os trabalhos realizados aplicando mo-

delos MCDM foi realizada uma análise da literatura existente sobre a aplicação destes modelos 

em decisões financeiras. Para isso, foram consultadas as bases de dados Scopus e Web of 

Science e aplicadas as keywords "funding", "decision making", "MCDM", "investment", "entre-

preneurial", "AHP" e "ANP" em várias combinações diferentes. Foram aplicadas as keywords 

em inglês de forma a obter um maior número de estudos como resultado.  

Para além desta pesquisa, dada a dificuldade em encontrar literatura sobre este tema, a 

investigação baseou-se também na literatura dos trabalhos encontrados, principalmente para 

encontrar os estudos fundamentais de cada tema. 
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Após estudar a literatura existente e perceber quais os temas que deveriam ser desen-

volvidos foi necessário aprofundar os conhecimentos em cada uma das fontes de financia-

mento externo disponível, bem como na relação entre elas, a forma como o decisor atua e 

como seria possível aplicar os modelos de MCDM a este tipo de problema. Dada a pouca 

existência de trabalhos desenvolvidos sobre a aplicação dos modelos de MCDM nesta área, 

parte da revisão bibliográfica foi baseada em artigos de revisão da aplicação de MCDM em 

decisões financeiras. 

Com esta revisão bibliográfica foi possível recolher as motivações por detrás da escolha 

de aquisição de financiamento externo das empresas bem como as fontes de financiamento 

mais relevantes que existem atualmente. Assim, foi possível proceder ao desenvolvimento do 

modelo MCDM, tendo este os critérios e alternativas sustentados pela literatura. 

Para conhecer bem a correta aplicação dos modelos MCDM, dada a pouca literatura 

existente sobre a aplicação dos mesmos em decisões financeiras, foi necessário ainda estudar 

a aplicação destes modelos em outros contextos. 

 Investimento e aquisição de financiamento 

A aquisição de financiamento externo é uma atividade fulcral para muitas PMEs, sendo 

em muitos casos vital para o seu crescimento, desenvolvimento e sobrevivência (Cassar, 2004; 

Milkova et al., 2018; Schückes & Gutmann, 2021; Vaznyte & Andries, 2019; Wang, 2016; 

Weigand, 2019). A escolha da fonte de financiamento externo é uma das atividades mais difí-

ceis e, ao mesmo tempo, determinante para o crescimento e sucesso da empresa (Milkova et 

al., 2018; Schückes & Gutmann, 2021; Vaznyte & Andries, 2019). 

Apesar da área de investimento e de financiamento ter começado a ser mais estudada 

apenas na década de 90, desde sempre houve a procura por parte dos empreendedores por 

financiamento externo, havendo registos destas atividades financeiras tanto na Babilónia 

como na era Medieval Europeia. A procura de financiamento externo marcou também a época 

dos descobrimentos, com vários governantes a financiar as viagens dos navegadores espe-

rando o potencial elevado retorno de tal investimento, bem como a revolução industrial do 

século XIX e XX (Avdeitchikova et al., 2008). A visão moderna de investimento e aquisição de 

financiamento surgiu nas décadas de 1950 e 1960, com o aparecimento de novas tecnologias 

e com a vontade dos empreendedores de criar novos negócios com grande potencial de cres-

cimento (Drover et al., 2017). 

Inicialmente, dependendo do tipo de indústria, o financiamento pessoal do empreen-

dedor é muitas vezes suficiente para impulsionar o negócio. Normalmente, nesta fase, a 
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empresa ainda está a desenvolver o produto e o negócio e, ao aplicar o seu capital pessoal, o 

empreendedor acaba por mostrar a sua convicção no sucesso do negócio, servindo assim 

como alavancagem da empresa e abrindo portas para futuras aquisições de financiamento 

(Berger & Udell, 1998; Panda, 2015; Weigand, 2019). Ao investir os próprios fundos na em-

presa, o empreendedor faz ainda com que o risco associado ao negócio passe também a ser 

o risco associado às suas finanças pessoais. Normalmente o financiamento adquirido é utili-

zado para financiar desenvolvimento do produto, marketing e contratação de recursos huma-

nos (Gartner et al., 2012). 

Posteriormente, caso os fundadores verifiquem que é necessário obter financiamento 

externo e que o valor do negócio compensa os custos de capital associado a esta aquisição 

de financiamento, devem selecionar a fonte de financiamento que desejam e candidatar a 

empresa à obtenção do mesmo. De seguida, o investidor irá analisar a empresa candidata e 

concluir se faz ou não sentido investir na mesma e, se sim, quais os moldes deste investimento 

(Eckhardt et al., 2006). Relativamente à procura de financiamento externo, muitos empreen-

dedores estão habitualmente atentos ao mercado e procuram financiamento externo quando 

anteveem um crescimento de mercado ou dos competidores (Weigand, 2019). 

 

Gartner et al., 2012 estudaram a escolha de financiamento das empresas, sendo que 

quase metade da sua amostra tinha recorrido a financiamento externo. Com este estudo con-

cluíram que empreendedores com elevadas perspetivas de crescimento optam por procurar 

financiamento externo e ainda que o facto de uma empresa estar bem organizada e prepa-

rada, com projeções financeiras e legalmente bem documentada, está associado com a apli-

cação de elevados valores de financiamento, interno e externo, no negócio.   

 

A procura de financiamento externo pelas PMEs é muitas vezes dificultada pela ausência 

de registos financeiros bem como pelo facto de estas não estarem registadas nas organizações 

públicas. O facto de muitas vezes a empresa ainda estar a desenvolver o produto e a definir o 

negócio, sendo os seus ativos maioritariamente intangíveis, torna também difícil para a em-

presa mostrar provas da sua qualidade e do seu sucesso (Berger & Udell, 1998). Nestes casos, 

o facto de a empresa ter já uma patente ou um protótipo ajuda a conseguir obter financia-

mento externo, visto que demonstram uma maior probabilidade de sucesso futuro, dimi-

nuindo o risco associado ao investimento e sugerindo que este terá uma boa rendibilidade, 

comparativamente a empresas que apenas têm uma ideia de negócio (Gartner et al., 2012). A 
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aquisição de financiamento externo bem-sucedida é também um sinal de qualidade da em-

presa (Vaznyte & Andries, 2019). 

A importância do financiamento adquirido por estas empresas pode ser estudado pos-

teriormente, avaliando o sucesso da empresa após a obtenção de fundos (Berger & Udell, 

1998; Gartner et al., 2012). Esta importância e a probabilidade de sucesso é também desen-

volvida na literatura, procurando encontrar as relações entre os casos de sucesso e a fonte de 

financiamento utilizada (Bamata & Phiri, 2022; Pasiouras et al., 2009; Saghafian et al., 2020). 

2.2.1. Estrutura de capital 

Um dos conceitos chave da temática de aquisição de financiamento é a estrutura de 

capital, que é a combinação de dívida contraída e de quotas de participação da empresa ven-

didas, escolhida pela empresa para financiar as suas operações (Khajepour et al., 2020; Richard 

A. Brealey et al., 2020).  

O financiamento através de contração de dívida é caracterizado pelo facto de o capital 

recebido ser utilizado como um empréstimo, com o compromisso de ser devolvido, normal-

mente em pagamentos regulares e com juros. A entidade que emprestou o capital, o credor, 

não tem direitos de controlo da empresa a menos que existam irregularidades com o paga-

mento do empréstimo ou se violar o acordo de empréstimo. O credor também não tem direito 

de voto na empresa visto que não é detentor de participação da empresa (Richard A. Brealey 

et al., 2020). Podem ser gerados conflitos entre a empresa e os credores quando a empresa 

utiliza o capital emprestado para operações com elevado risco (Panda, 2015). 

A empresa pode ainda financiar-se através da venda de participação da empresa, sendo 

que neste caso o capital não é dado como um empréstimo que tem de ser devolvido. O finan-

ciador tem direitos sobre os lucros da empresa e os fluxos de caixa visto que detém parte da 

empresa, tendo também, normalmente, direito de voto nas decisões estratégicas tomadas 

(Richard A. Brealey et al., 2020). Neste caso, os fundadores deixam de ser detentores da tota-

lidade da empresa e podem até não ser os detentores de participação maioritários, o que 

causa, por vezes, alguns conflitos entre os fundadores e os detentores de participação, quando 

estes não têm a mesma visão e as mesmas ideias para o desenvolvimento do negócio. Nos 

últimos anos, tem havido um crescimento da aquisição de financiamento recorrendo à venda 

de participação da empresa (Panda, 2015). 

A escolha entre as fontes de financiamento externo tem também repercussões nos in-

vestidores já envolvidos. Quando uma empresa, já com detentores de participação, procura 

um novo financiamento externo através da venda de quotas de participação da empresa, os 



 

 10 

investidores já presentes podem entender isto como um mau sinal, fazendo com que as quo-

tas sejam vendidas a um preço mais baixo (Panda, 2015). 

Coleman et al. (2016) estudaram a escolha de financiamento de várias empresas e con-

cluíram que empresas com patentes recorrem menos a dívida e, quanto maior o património 

líquido de um empreendedor, menor a probabilidade de ele financiar a sua empresa através 

de dívida. 

2.2.1.1. Teorias da estrutura de capital 

Foram desenvolvidos vários estudos com o intuito de perceber se existe uma estrutura 

de capital ótima onde foram desenvolvidas várias teorias sobre este conceito (Panda, 2015; 

Richard A. Brealey et al., 2020). A maioria destas teorias foram desenvolvidas tendo em conta 

grandes empresas, já no mercado de capitais, deixando alguns dos problemas de acesso a 

financiamento que as PMEs enfrentam sem serem contabilizados (Berger & Udell, 1998; Wei-

gand, 2019). Quantos mais os anos de atividade tem a empresa, menos o financiamento é 

uma barreira para o seu crescimento, sendo especialmente importante estudar o financia-

mento de PMEs no seu estado inicial (Vaznyte & Andries, 2019; Wang, 2016). Myers (2003) 

concluiu ainda que "não há nenhuma teoria universal sobre a estrutura de capital e não há 

nenhuma razão para haver"1, contradizendo assim os seus trabalhos anteriores e realçando as 

diferentes necessidades de cada empresa. 

Empresas de elevado risco e elevado crescimento, cujos ativos são maioritariamente in-

tangíveis, procuram normalmente financiar-se a partir da venda de quotas de participação da 

empresa enquanto empresas de baixo risco e baixo crescimento, cujos ativos são maioritaria-

mente tangíveis, tendem a financiar-se através da contração de dívida (Berger & Udell, 1998; 

Panda, 2015). Esta é a base da Teoria Estática da Estrutura de Capital, que defende que uma 

empresa cujos ativos são maioritariamente intangíveis terá maior dificuldade em financiar-se 

através da contração de dívida dada a falta de ativos que possam servir de garantia para o 

credor. Esta teoria, por outro lado, defende que empresas com elevados lucros poderão re-

correr mais a empréstimos visto que têm maior capacidade de os pagar (Panda, 2015). No 

estudo de Cassar (2004), o autor concluiu também que empresas cujos ativos são maioritari-

amente intangíveis recorrem mais a financiamento informal do que a contração de divida de 

instituições financeiras. 

 

 

1 Traduzido do inglês: "There is no universal theory of capital structure, and no reason to expect one." 

(Myers, 2003). 
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A teoria do Pecking Order (teoria da hierarquização das fontes de financiamento) sugere 

que a escolha de financiamento por parte dos empreendedores se baseia no objetivo de ter 

sempre o menor custo de capital associado à aquisição de financiamento. Assim, segundo esta 

teoria, os empreendedores preferem recorrer a financiamento interno e, caso seja necessária 

a aquisição de financiamento externo, preferem recorrer primeiramente a contração de dívida 

e só depois à venda de quotas de participação da empresa. Relativamente a contração de 

dívida, esta teoria afirma que os empreendedores devem recorrer preferencialmente a em-

préstimos de curta duração face a empréstimos de longa duração. Esta teoria não é aplicável 

a todas as empresas, mas apenas àquelas com um comportamento típico, sendo que a escolha 

de financiamento depende de vários fatores e varia consoante as necessidades de cada negó-

cio e as características do decisor (Cassar, 2004; Gartner et al., 2012; Khajepour et al., 2020; 

Myers, 1984; Schückes & Gutmann, 2021; Weigand, 2019). 

Empresas com elevado grau de inovação, que necessitam de um elevado investimento 

e cujos ativos são maioritariamente intangíveis representam um elevado risco para o investi-

dor. Assim, é difícil obter financiamento contraindo dívida, dada a barreira da assimetria de 

informação2 entre os dois lados, dada a falta de conhecimento da indústria por parte do in-

vestidor, acabando normalmente por ter de optar pelo financiamento através da venda de 

quotas de participação da empresa, onde este problema consegue ser ultrapassado (Chen et 

al., 2022; Weigand, 2019). Estudos apontam para o facto de, quanto maior a assimetria de 

informação entre empreendedor e financiador, maior o incentivo à empresa para divulgar in-

formação sobre a empresa e o mercado (Chen et al., 2022). 

Para além disto, Vaznyte & Andries (2019) concluíram ainda que, em indústrias com 

pouco risco, empresas que efetivamente sigam a teoria do Pecking Order são menos proativas, 

correm menos riscos e desenvolvem menos atividades inovadoras. 

 

A teoria Trade-off  pressupõe que os empreendedores procuram uma proporção ótima 

entre a dívida contraída e a percentagem de quotas da empresa vendidas que maximize o 

valor da empresa, encontrando um equilíbrio entre os benefícios fiscais do financiamento e os 

custos de capital (Schückes & Gutmann, 2021; Weigand, 2019). Esta teoria não tem em conta 

o facto de, nas fases iniciais de vida da empresa, os empreendedores estarem mais focados 

 

2 O termo assimetria de informação indica que a administração da empresa sabe mais sobre as 

previsões, o risco e o valor da empresa que os investidores (Richard A. Brealey et al., 2020). 
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em obter o financiamento necessário para as suas operações do que na otimização da sua 

estrutura de capital (Weigand, 2019). 

 

Nestas teorias são negligenciados vários fatores que influenciam estas tomadas de de-

cisão, tirando o foco do empreendedor e dos fatores humanos envolvidos, por vezes focando-

se até no risco do investidor (Gartner et al., 2012; Myers, 2003; Weigand, 2019). Sendo os 

fundadores os maiores decisores sobre a estrutura de capital da empresa, estes devem ser 

considerados nos modelos criados (Gartner et al., 2012; Schückes & Gutmann, 2021; Weigand, 

2019). Aqui são considerados os processos de tomada de decisão de empresas de grande 

dimensão, que têm fácil acesso a financiamento externo e que efetivamente constroem a sua 

estrutura de capital de forma estratégica com vista a outros benefícios para além do financia-

mento das operações da empresa, como a maximização dos ganhos dos detentores de parti-

cipação da empresa (Gartner et al., 2012).  

2.2.2. Fontes de financiamento 

Grande parte dos estudos encontrados na literatura que abordam as motivações por 

detrás da decisão dos empreendedores apenas estuda as decisões entre utilizar ou não finan-

ciamento externo e entre contração de dívida ou venda de quotas de participação da empresa 

(Gartner et al., 2012). Ao analisar a literatura foi possível perceber que existem diferentes mo-

tivações entre fontes de financiamento que se enquadram na mesma categoria das apresen-

tadas, sendo necessário estudá-las individualmente fora destas categorias. 

 Após uma revisão da literatura existente sobre estas diferentes fontes de financiamento, 

são apresentadas neste capítulo as fontes mais comuns e mais estudadas, tanto para aquisição 

de financiamento através de dívida como por venda de quotas de participação da empresa.  

2.2.2.1. Venture Capital e Instituições de Investimento Privado 

Uma das fontes de financiamento externo mais estudada ao longo dos últimos anos é o 

mercado de Venture Capital (VC) e das Instituições de Investimento Privado. Este mercado é 

constituído por profissionais organizados que angariam financiamento de fundos de investi-

mento, seguradoras, bancos e outras instituições financeiras (Avdeitchikova et al., 2008). 

A diferença entre estas duas fontes reside no tipo de investimentos que fazem. Uma 

Instituição de Investimento Privado investe em empresas maduras, já estabelecidas, onde o 

risco do investimento é baixo, enquanto um VC investe normalmente em empresas jovens, 

principalmente tecnologicamente inovadoras, com um elevado risco mas com um retorno 
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esperado elevado a curto prazo (Greenwood et al., 2022; Panda, 2015; Schückes & Gutmann, 

2021). Sendo esta dissertação desenvolvida num contexto de PMEs jovens, é dada mais aten-

ção ao financiamento através de VC. 

 

O mercado de VC é um mercado intermediado, onde os Venture Capitalists (VCs) rece-

bem os fundos de vários investidores e, servindo como intermediários financeiros, aplicam 

esses fundos nas empresas por eles selecionadas (Berger & Udell, 1998). Este tipo de financi-

amento é mais comum em países onde a regulamentação dos investimentos não é muito forte 

e onde não existe um local que agregue os vários agentes financeiros (Khajepour et al., 2020).  

Os VCs investem de forma muito seletiva e principalmente em empresas pequenas, em 

indústrias que conheçam bem e das quais detenham conhecimento suficiente para poder 

aconselhar os empreendedores (Bellardini et al., 2022; Berger & Udell, 1998; Schückes & Gut-

mann, 2021). Empresas em indústrias que não tenham um rápido crescimento e que requeiram 

que o projeto de investimento seja mais longo não são atrativos para VCs (Schückes & Gut-

mann, 2021). 

 

Os VCs monitorizam e acompanham o crescimento da empresa, avaliando regularmente 

a rentabilidade do investimento. No fim do projeto de investimento contratualizado inicial-

mente, caso a avaliação da empresa continue positiva, esta entra para o mercado de capitais 

através de uma Oferta Pública Inicial (OPI - Inicial Public Offering), é vendida a outra empresa 

ou é fundida com outra empresa (Berger & Udell, 1998; Greenwood et al., 2022). Este processo 

encontra-se descrito no esquema representado na figura 2.1. Apesar de este ser o processo 

geral de um projeto de investimento de VC, este processo pode variar de VC para VC e de 

empresa para empresa (Luukkonen et al., 2013). 

 

 

Figura 2.1 - Esquema do processo de uma ronda de financiamento de VC, com as respetivas etapas.  

Adaptado de (Greenwood et al., 2022). 
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O investimento é realizado através de várias rondas, em que em cada uma delas o pro-

jeto é avaliado e, tendo em conta essa avaliação, é determinado qual o capital a ser injetado. 

Como é o VC a fazer a análise do projeto não existe o problema da assimetria de informação 

que existe em outros tipos de investidores (Greenwood et al., 2022). 

Durante este processo o VC terá um papel de investidor e, por vezes, participará nas 

decisões estratégicas e operacionais da empresa. Para além disto, o VC tem um importante 

papel na mentoria do projeto (Greenwood et al., 2022).  

 

Os VCs desempenham muitas vezes um papel fundamental na diminuição da opacidade 

da informação das empresas, dado o seu dispendioso trabalho de análise prévio à seleção da 

empresa e durante todo o projeto de investimento (Berger & Udell, 1998; Greenwood et al., 

2022). Depois desta análise a probabilidade de os projetos em que investem não serem bem 

sucedidos é muito baixa (Greenwood et al., 2022). 

Também para proteger os investidores do risco associado ao projeto, é inicialmente es-

tabelecido um contrato entre os VCs e os empreendedores onde é estabelecido o valor finan-

ciado e a percentagem que cada uma das partes receberá caso, depois de ser bem-sucedida, 

a empresa entrar no mercado de capitais, for vendida ou fundida com outra empresa. Assim, 

os empreendedores não ficam dependentes do fluxo de caixa que terão ao longo do anos 

para obter financiamento e os VCs garantem que o capital investido é utilizado para o fim que 

foi estipulado (Greenwood et al., 2022).  

 

O facto de procederem sempre a uma extensa análise e monitorização e o facto de 

retirarem os rendimentos do projeto apenas após a empresa ser bem-sucedida faz com que 

seja pouco provável que o capital cedido não seja devidamente aplicado (Greenwood et al., 

2022). Por outro lado, as empresas de VCs conseguem, pontualmente, copiar o produto da 

empresa e aplicá-lo noutra em que já tenham investido, prejudicando os empreendedores 

(Vaznyte & Andries, 2019). 

Greenwood et al. (2021) apresentam um estudo sobre a influência dos VCs na economia 

dos países e no desenvolvimento das empresas. Segundo os autores, uma empresa financiada 

por VC investe uma maior parte do seu orçamento em I&D (Investigação e Desenvolvimento) 

quando comparada com uma empresa não financiada por VC. A relação causal entre estas 

duas características não é aprofundada, mas parece ser mútua, um VC investe em empresas 

mais tecnológicas e empresas financiadas por VC acabam por investir mais em I&D. Neste 
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estudo também se afirma que uma empresa financiada por VC tem um maior crescimento de 

vendas e empregabilidade e que este mercado está diretamente relacionado com o cresci-

mento das economias de cada país. Os autores concluíram ainda que, apesar da importância 

deste tipo de financiamento, apenas uma pequena percentagem de empresas recorre ao 

mesmo. 

Esta fonte de financiamento tem sido bastante estudada e é reconhecida como um im-

portante impulsionador do sucesso das empresas. Para além do mencionado anteriormente, 

vários estudos afirmam que as empresas financiadas por VC crescem mais rápido e têm melhor 

desempenho (Alperovych et al., 2015). 

 

2.2.2.2. Business Angels 

Business Angel (BA) é um indivíduo com elevado património líquido que investe o seu 

próprio capital em empresas pequenas de elevado potencial, não cotadas em bolsa, e com as 

quais não tem qualquer relação familiar ou de amizade, apoiando-se numa forte rede de con-

tactos (Avdeitchikova et al., 2008; Berger & Udell, 1998). Ao contrário do mercado de VC, o 

mercado de BA é informal e não é intermediado, onde o investimento é feito diretamente do 

investidor para a empresa, através da compra de quotas de participação da empresa (Berger 

& Udell, 1998). O BA é caracterizado também por fazer investimentos mais impulsivos e sem 

um processo tão complexo de decisão (Jeffrey et al., 2016). 

Este tipo de financiamento apareceu inicialmente associado ao teatro da Broadway, 

onde havia indivíduos interessados em teatro, os Theatre Angels, que financiavam as várias 

produções. Mais tarde este termo passou a ser associado aos indivíduos que financiavam de 

igual forma pequenas empresas, passando a ser denominados como Business Angels (Av-

deitchikova et al., 2008). 

Muitas vezes os BAs juntam-se e investem como um grupo de investidores (Berger & 

Udell, 1998; Cumming & Groh, 2018). Estes grupos de BAs têm várias vantagens, tanto para o 

investidor como para o empreendedor, visto que, ao agrupar o financiamento de vários BAs, 

os empreendedores conseguem obter um maior valor de financiamento, e os investidores 

conseguem aumentar o seu portefólio, distribuindo o risco por vários investimentos. Por úl-

timo, é mais fácil para os empreendedores encontrar estes grupos de BAs do que BAs que 

invistam individualmente (Cumming & Groh, 2018). Para além disso, os BAs costumam atuar 

localmente, o que facilita a resolução dos problemas de informação (Berger & Udell, 1998). 
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 Este tipo de financiamento externo é muito importante para as economias dos vários 

países sendo que em alguns deles este é o tipo de financiamento externo mais utilizado. Tal 

como o mercado de VC, o mercado de BA parece focar-se maioritariamente em empresas 

tecnológicas (Avdeitchikova et al., 2008). 

Como investem o seu próprio capital, os investimentos de BA costumam ser de um valor 

menor que os de VC, mas costumam ser suficientes para cobrir o valor do financiamento que 

a empresa necessita (Berger & Udell, 1998). 

 

A aquisição de financiamento a partir de BAs caracteriza-se por ser normalmente reali-

zada por um grupo de co-investidores que estão familiarizados com a indústria, com o pro-

duto e com o mercado em que a empresa atua, sem ter, no entanto, a componente de con-

sultoria associada a um VC. Assim, os BAs requerem um menor controlo sobre a empresa 

financiada, mas têm também menos conhecimento financeiro e sobre a área que os VCs (Ber-

ger & Udell, 1998). 

 

As maiores diferenças entre BAs e VCs são então (Avdeitchikova et al., 2008; Berger & 

Udell, 1998; Cumming & Groh, 2018) : 

• A origem dos fundos investidos, sendo que no caso dos VCs estes são recolhidos 

a vários indivíduos, empresas e instituições financeiras e são aplicados pelo VC 

(intermediário) enquanto os BAs investem o seu próprio capital; 

• A responsabilidade, sendo que para os BAs ela é maioritariamente financeira, 

pois o risco do investimento recai todo sobre as suas finanças pessoais, e no caso 

dos VCs ela está maioritariamente associada à gestão da empresa na qual in-

veste; 

• A experiência e capacidade de investimento, visto que os VCs são indivíduos e 

empresas com elevada experiência e elevada capacidade de investimento, en-

quanto os BAs têm menor experiência e uma capacidade limitada de financia-

mento; 

• Tempo para estudo e análise da empresa que requer o financiamento. Uma em-

presa de VC ou de investimento privado financia profissionalmente as PMEs, 

tendo mais tempo para realizar esta avaliação e tendo em conta o elevado valor 

investido e o risco do investimento, despende muito mais recursos para analisar 

as PMEs disponíveis a financiar. Um BA não tem tantos recursos para analisar a 
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empresa que procura financiamento, sendo que o faz mais por acreditar no su-

cesso do negócio. 

 

Como atuam como indivíduos e não como uma empresa como os VCs, o seu compor-

tamento de investimento normalmente vai alterando ao longo do tempo, também pela expe-

riência que vão adquirindo. Muitas vezes, estes investidores informais começam por fazer in-

vestimentos de baixo valor em empresas de familiares ou amigos e, conforme vão ganhando 

conhecimento e experiência, continuam a investir em outros negócios, comportando-se como 

BAs (Avdeitchikova et al., 2008). 

2.2.2.3. Mercado de Capitais 

No financiamento através da entrada no Mercado de Capitais as empresas passam a 

estar registadas em bolsas de valores, onde estão disponíveis para todos os indivíduos que 

queiram adquirir quotas de participação da mesma. Neste tipo de financiamento, a empresa 

enfrenta também algumas das dificuldades de assimetria de informação existentes nas fontes 

de financiamento anteriores, sendo que neste caso a informação da empresa é menos opaca 

e passa a estar mais visível para os investidores (Berger & Udell, 1998; Ghalke et al., 2022). 

Na literatura são apresentados diversos benefícios associados ao facto de uma empresa 

tornar pública a venda de participação, principalmente em mercados desenvolvidos, tais como 

maior capacidade de investir no crescimento da empresa e, graças à diminuição da opacidade 

da empresa, maior poder de negociação com outros investidores, fazendo com que este tipo 

de financiamento seja atrativo em mercados desenvolvidos (Ghalke et al., 2022). 

Ghalke et al. (2022) concluiu que, nas empresas estudadas, o crescimento das vendas, 

da rentabilidade e do desempenho operacional diminuiu após a OPI, mas também o seu nível 

de endividamento. O estudo aponta para a relação do decréscimo na rentabilidade com as 

mudanças contabilísticas causadas pela OPI, sendo a regularização dos impostos da empresa 

uma das razões apontadas. São ainda mencionados estudos que indicam que este decréscimo 

advém do facto de muitas empresas optarem por ser tornar públicas quando a sua rentabili-

dade está já a diminuir. 

Normalmente as empresas apresentam a OPI com o intuito de financiar o seu cresci-

mento, contradizendo os dados que apontam que o crescimento das empresas após a OPI 

diminui. Os estudos indicam que as empresas acabam por utilizar este financiamento para 

reequilibrar contas após um período de elevado crescimento (Ghalke et al., 2022). 
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A participação da empresa vendida publicamente é também atrativo para financiadores 

como VCs e BAs, dada a elevada liquidez do investimento e a consequente facilidade de saída 

do negócio, apesar de, a curto prazo, ser mais benéfico para os financiadores investirem atra-

vés de compra de participação privada, tendo a longo prazo rendibilidades semelhantes (Be-

rezinets & Ilina, 2022; Rudin & Farley, 2022). Contudo, estes financiadores acabam por ser os 

maiores detentores de participação das empresas cotadas (Rudin & Farley, 2022). 

A percentagem de participação média do maior investidor das empresas tornadas pú-

blicas varia bastante entre mercados. Enquanto as empresas nos mercados dos Estados Unidos 

da América e Reino Unido são maiores e emitem mais ações e, em média, o maior investidor 

detém cerca de 23,5%, nos mercados da Europa continental, as empresas são mais pequenas 

e o maior investidor detém cerca de 43,5% da empresa. Esta elevada percentagem de partici-

pação faz com que os investidores tenham um maior compromisso com a empresa mas, ao 

mesmo tempo, pode também fazer com que surjam conflitos entre os detentores maioritários 

e os que apenas têm uma pequena parte da participação (Berezinets & Ilina, 2022). 

Os mercados de capital influenciam ainda o custo do capital dos VCs e BAs, visto que, 

quando é feito o acordo inicial, é tido em conta a rendibilidade do investimento aquando da 

saída do investidor e da entrada da empresa na bolsa. Quando os mercados públicos são 

muito voláteis, grandes flutuações podem significar a redução de financiamento por parte de 

VCs e BAs. Assim, países com mercados de capital social público bem desenvolvidos acabam 

por ser também atrativos para VCs e BAs porque a rendibilidade do investimento será maior 

(Berger & Udell, 1998). 

2.2.2.4. Instituições financeiras 

Os bancos, empresas de crédito e outras entidades financeiras são os maiores financia-

dores de PMEs através da contração de dívida, sendo que cada empresa costuma agregar 

todos os seus empréstimos numa só instituição. Os bancos são a instituição a que mais PMEs 

recorrem para obter financiamento externo (Berger & Udell, 1998). Mais de 90% dos emprés-

timos destas instituições financeiras são aprovados tendo ativos das empresas como garantia, 

sendo que estas instituições têm prioridade para ficar com os bens em caso de falência (Berger 

& Udell, 1998; Vaznyte & Andries, 2019). Esta afirmação está de acordo com as evidências 

apresentadas anteriormente da dificuldade de uma empresa se financiar através da contração 

de dívida quando não tem ativos para apresentar como garantia. Coleman et al. (2016) con-

cluíram que uma empresa com o volume elevado de vendas consegue também apresentar 

como garantias os capitais a receber. 
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Ao estudar as decisões dos fundadores sobre o financiamento da empresa, Ang et al. 

(2010) concluíram que quantidade de divida a que uma empresa recorre está diretamente 

relacionada com a quantidade de ativos que a empresa tem e que apresenta como garantias 

e que está inversamente relacionada com a idade da empresa. Concluíram ainda que a quan-

tidade de divida a que os fundadores recorrem está inversamente proporcional ao nível de 

educação dos fundadores. 

 

Estas instituições financeiras podem mobilizar o capital para as empresas de várias for-

mas, sendo as mais comuns (Berger & Udell, 1998; Chakraborty & Hu, 2006): 

• O empréstimo mais utilizado pelas PMEs é a linha de crédito. Neste tipo de em-

préstimo o mutuário tem a possibilidade de retirar fundos da linha de crédito 

até ser atingindo um teto máximo inicialmente delimitado. Estas linhas de cré-

dito são empréstimos de curta duração e com valores mais elevados de capital 

do que os outros tipos de empréstimos. Com este tipo de empréstimos os custos 

de transação diminuem e o mutuário está menos condicionado pelo raciona-

mento de crédito; 

• O segundo tipo de empréstimo mais utilizado são os empréstimos hipotecários, 

que são muitas vezes pedidos com o intuito de financiar a compra de ativos 

necessários para o funcionamento da empresa. Estes empréstimos podem ser 

garantidos com ativos comerciais ou pessoais do empreendedor, sendo muitas 

vezes dado como garantia os próprios ativos adquiridos com o financiamento. 

 

Por vezes, para contornar a falta de ativos que possam ser apresentados como garantia, 

as empresas apresentam as contas a receber e o inventário como garantia para assegurar o 

empréstimo. Nestes casos o valor emprestado vai flutuando consoante os valores destas ga-

rantias (Berger & Udell, 1998). 

 

Apesar da frequente necessidade de apresentação de garantias para a obtenção de fi-

nanciamento, ao contrário dos investidores através da venda de quotas de participação, as 

instituições financeiras não se especificam em determinadas indústrias, não restringindo o seu 

financiamento a empresas cujos produtos e serviços tenham determinadas características 

(Ghalke et al., 2022).  
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2.2.2.5. Crowdfunding 

Esta fonte de financiamento tem aumentado a sua importância nos últimos anos, sendo 

visível um crescimento do valor recolhido a nível global, com especial crescimento na indústria 

do entretenimento (Belleflamme et al., 2014; Bradford, 2012). Consiste numa forma de finan-

ciamento em que os empreendedores adquirem financiamento de um elevado número de 

pessoas, onde os investidores podem doar ou investir uma pequena parte do seu capital, em 

troca de recompensas financeiras e não financeiras, sem ser necessário um intermediário como 

um banco, mas sim a plataforma de crowdfunding como facilitador das transações. Este tipo 

de financiamento é normalmente utilizado em empresas de B2C3 e não de B2B4, apesar de 

não ser restrito a este tipo de empresas (Belleflamme et al., 2014; Bradford, 2012; Fortezza et 

al., 2021). 

Segundo Bradford (2012), com o crowdfunding, "qualquer pessoa que consiga conven-

cer o público que tem uma boa ideia de negócio pode tornar-se um empreendedor, e qual-

quer pessoa com algum dinheiro para gastar pode tornar-se um investidor"5. 

Para iniciar uma campanha de crowdfunding o empreendedor deve selecionar a plata-

forma que irá utilizar, visto que algumas são especificas para uma certa indústria, e publicar o 

pedido de financiamento na plataforma de crowdfunding, onde especifica a finalidade do fi-

nanciamento, o produto, o plano de negócio e, caso existam, quais as recompensas que os 

investidores irão receber ao investir naquele projeto (Bradford, 2012). 

 

Existem vários tipos de crowdfunding, tendo em conta o que os investidores recebem 

em troca do investimento (Belleflamme et al., 2014; Bradford, 2012; Fortezza et al., 2021): 

1. Os investimentos são doações, o investidor não recebe nada em troca; 

2. Os investidores recebem uma recompensa pequena após realizarem o investi-

mento, como merchandise do projeto ou, por exemplo, a presença do nome do 

investidor nos créditos finais do filme financiado; 

3. Investimentos de pré-compra, onde os investidores receberão o produto para o 

desenvolvimento do qual o empreendedor está a recolher o financiamento; 

4. Os investimentos funcionam como empréstimo, tendo o investidor o retorno, 

com ou sem juros, do dinheiro investido; 

 

3 Business-to-Consumer 
4 Business-to-Business 
5 Traduzido do inglês: “Anyone who can convince the public he has a good business idea can become an 

entrepreneur, and anyone with a few dollars to spend can become an investor”. 
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5. Os investidores receberão parte dos lucros ou participação na empresa. 

 

Enquanto os baixos custos do capital são uma das vantagens deste tipo de financia-

mento, as falhas de regulamentação e as limitações do valor a levantar são algumas das des-

vantagens. Bradford (2012) estudou a disparidade que ainda existe entre a regulamentação 

de investimentos e este tipo de financiamento, principalmente quando os investidores rece-

berão parte dos lucros ou participação na empresa, e concluiu que os baixos valores de inves-

timentos e grande número de investidores ainda não são tidos em conta na regulamentação 

de investimentos, dificultando o acesso das empresas a capital por esta fonte de financia-

mento. 

2.2.2.6. Família e Amigos 

Este tipo de financiamento, por vezes denominado como "love money", é frequente-

mente o primeiro a que os empreendedores recorrem e a maior fonte de financiamento ex-

terno de novas empresas a nível global (Avdeitchikova et al., 2008; Berger & Udell, 1998; Mur-

zacheva & Levie, 2020). Na fase inicial da empresa, o empreendedor está focado em procurar 

ajuda e as suas relações pessoais passam a ser também relações profissionais. Neste grupo de 

pessoas os custos de pesquisa pelo investidor, de negociação e a probabilidade de rejeição 

são mais baixos (Murzacheva & Levie, 2020). 

Este tipo de financiamento é difícil de caracterizar visto que cada investidor se comporta 

de formas diferentes entre si e em diferentes períodos de tempo, consoante a experiência de 

investimento que tem e a relação que tem com o empreendedor. Por vezes, depois de adqui-

rirem experiência investindo em empresas de amigos e pessoas próximas, os investidores co-

meçam a comportar-se como um BA e a diversificarem mais o seu portefólio e fazendo mai-

ores investimentos. Estudos apontam que quem faz estes investimentos normalmente investe 

também noutros negócios (Avdeitchikova et al., 2008). Esta fonte de financiamento é também 

difícil de caracterizar devido ao facto de o capital poder ser fornecido ao empreendedor como 

uma doação, um empréstimo ou em troca de participação na empresa, dependendo do 

acordo feito entre o empreendedor e o investidor (Avdeitchikova et al., 2008; Berger & Udell, 

1998). Segundo Kotha & George (2012), no caso do financiamento ser obtido por venda de 

participação da empresa, a percentagem de participação vendida será tanto maior quanto 

mais forte for a relação com o familiar ou amigo.  

Em períodos de incerteza e necessidade, os empreendedores acabam por procurar pes-

soas em quem confiam para os financiar, no entanto, alguns autores indicam também que 
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estas ligações podem limitar o financiamento da empresa e o crescimento da mesma (Mur-

zacheva & Levie, 2020). Sabe-se ainda que, quando o risco da empresa é alto e a relação entre 

o empreendedor e o investidor não é muito forte o empreendedor acaba por optar por não 

angariar este tipo de financiamento (Weigand, 2019).  

A necessidade de recorrer a esta fonte de financiamento varia também de país para país 

e de cultura para cultura, sendo que em alguns locais não existe a cultura de recorrer a finan-

ciamento de família e amigos. Estes fatores influenciam ainda a utilização desta fonte de fi-

nanciamento devido ao custo de capital em cada país e a facilidade de acesso a financiamento 

externo por outros meios (Murzacheva & Levie, 2020). Há estudos que apontam que, em paí-

ses com uma forte regulamentação e onde existe muita informação sobre crédito, as PMEs 

dependem menos de financiamento informal (Wang, 2016). 

Gartner et al. (2012) estudaram as escolhas de fonte de financiamento de várias empre-

sas e concluíram que apenas uma pequena percentagem recorria a "Família e Amigos", sendo 

que, no entanto, as empresas recebiam quantias elevadas de financiamento a partir deste 

grupo de pessoas. Também ao estudar a escolha de financiamento externo de várias empre-

sas, Murzacheva & Levie (2020) perceberam que muitos empreendedores veem este tipo de 

financiamento como o último a que o empreendedor deve recorrer caso necessite de capital 

externo. Este tipo de financiamento providencia menos benefícios não-financeiros e requer o 

cuidado para que o empreendedor e o investidor consigam separar a relação pessoal da pro-

fissional, visto que esta relação pode ser influenciada pelo sucesso ou insucesso da empresa 

e, consequentemente, do sucesso ou insucesso do investimento feito, que pode ter conse-

quências nas finanças familiares. 

2.2.2.7. Initial Coin Offering (ICO) 

Com o crescimento da relevância e utilização da tecnologia blockchain tem também 

crescido o número de empresas que optam por ser financiadas através de ICO, também co-

nhecido como venda de tokens, bem como os estudos desenvolvidos em torno desta fonte 

de financiamento, apesar de ainda serem poucos. Este tipo de financiamento começou a ser 

utilizado em 2017 e baseia-se na venda de ativos digitais como criptomoedas ou tokens por 

parte das empresas em troca de capital que utilizarão para se financiarem (Ante & Meyer, 

2021; Fisch et al., 2022; Schückes & Gutmann, 2021). 

Este tipo de financiamento tem muitas semelhanças com o crowdfunding, dependendo 

também do sentido de comunidade, neste caso da indústria e dos entusiastas pela tecnologia 

blockchain e do investimento em criptomoedas, tendo também a abertura para quem queira 
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investir na empresa, a transparência do processo e a descentralização do investimento, sendo 

que neste caso não é intermediado (Fisch et al., 2022; Schückes & Gutmann, 2021). A narrativa 

de desenvolver um sistema financeiro mais transparente e melhor que o atual que gira em 

volta do desenvolvimento de criptomoedas é fortemente seguida pela comunidade de 

blockchain (Schückes & Gutmann, 2021). 

Comparativamente com o financiamento através de crowdfunding, este tipo de financi-

amento tem vários benefícios como o facto de não necessitar de uma plataforma, diminuindo 

os custos de capital associados (Ante & Meyer, 2021). 

Este tipo de financiamento começou a ser popular entre as empresas que trabalham 

com blockchain, depois de sentirem que o desconhecimento dos investidores como VCs e BAs 

na área e a aversão das instituições financeiras às criptomoedas tornava difícil para estes em-

preendedores conseguir angariar financiamento (Fisch et al., 2022; Schückes & Gutmann, 

2021). 

Tal como existem os vários tipos de crowdfunding, os tokens emitidos podem represen-

tar diferentes direitos para os seus detentores (Schückes & Gutmann, 2021): 

• Podem ser detentores de participação da empresa ou de um bem da blockchain 

ou, 

• Ter direitos de utilização dos serviços ou direitos sobre o trabalho desenvolvido. 

No entanto, a detenção de tokens nunca representa a detenção da empresa, sendo uma 

escolha dos empreendedores que pretendem manter o controlo da empresa. 

Por ser um tipo de financiamento recente e por ter como base a blockchain e a abertura 

para a comunidade, a sua regulamentação ainda não está bem estabelecida e ainda apresenta 

alguns desafios. Esta falta de regulamentação faz com que o recolhimento de dados e a análise 

dos mesmos sobre este tipo de financiamento seja bastante difícil (Ante & Meyer, 2021; Schüc-

kes & Gutmann, 2021). 

Relativamente às fontes de financiamento tradicionais, os investidores em ICOs normal-

mente estão mais recetivos a novas ideias e não pretendem estar tão ativos nas decisões da 

empresa. Para além disto, com o ICO a empresa não necessita de estar numa determinada 

localização geográfica, sendo por vezes formadas por indivíduos e entidades dispersas a nível 

internacional formando uma equipa global (Fisch et al., 2022; Schückes & Gutmann, 2021). 
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2.2.2.8. Organizações Governamentais 

Ao reconhecer a importância do financiamento das empresas, governos a nível global 

começaram a criar os seus próprios fundos e programas de investimento, normalmente dire-

cionados para PMEs (Luukkonen et al., 2013; Saghafian et al., 2020). Este tipo de financiamento 

é muito utilizado na Europa, contudo, está pouco desenvolvido na literatura (Luukkonen et al., 

2013). Com estas organizações, muitas vezes o apoio não é monetário, sendo fornecido, por 

exemplo, diretamente como acesso ao mercado ou à tecnologia necessária (Saghafian et al., 

2020). Segundo a literatura, as iniciativas de apoio governamental às empresas dividem-se em 

três formas (Alperovych et al., 2015): 

• Forma legal, tendo em conta a regulação e tributação do mercado onde operam 

as empresas e os investidores; 

• De forma indireta, potenciando parcerias de inovação entre as empresas e as 

universidades, criando incubadoras e agrupando indústrias; 

• De forma direta: 

o financiando, total ou parcialmente, as potenciais perdas dos investidores; 

o financiando as empresas em parceria com outros financiadores; 

o investimentos diretos nas empresas a partir de fundos geridos por orga-

nizações governamentais. 

 

Normalmente este grupo prefere financiar empresas mais inovadoras e com maior po-

tencial de crescimento, com vista ao desenvolvimento económico do país ou região, e criação 

de postos de trabalho (Luukkonen et al., 2013; Saghafian et al., 2020). Estas motivações por 

detrás dos seus investimentos, fazem com que esta fonte de financiamento se distinga das 

restantes, que normalmente se focam maioritariamente na maximização dos lucros (Alpero-

vych et al., 2015). Apesar de ambicionarem estes objetivos, estas organizações governamentais 

são mais avessas a risco, procurando empresas que, por um lado, atinjam os objetivos menci-

onados, mas por outro lado não correspondam a um grande risco para o governo (Alperovych 

et al., 2015). Não havendo a pressão para maximizar os lucros do investidor, normalmente não 

é definida a forma de saída da empresa do projeto de investimento e não é realizada uma 

análise tão detalhada à empresa (Alperovych et al., 2015). 

Vários autores salientam a importância desta fonte de financiamento externo para pre-

encher as lacunas de financiamento que existem no mercado e investirem em empresas que 

de outra forma não conseguiriam obter financiamento (Luukkonen et al., 2013; Saghafian et 
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al., 2020). Este tipo de financiamento serve também para sinalizar as empresas de forma a que 

possam receber outros tipos de financiamento posteriormente (Luukkonen et al., 2013). 

Luukkonen et al. (2013) estudaram os benefícios não financeiros que as empresas rece-

bem ao optar por esta fonte de financiamento comparando-os com os benefícios associados 

ao financiamento de VCs. Concluíram que os VCs conseguem dar maior ajuda na gestão da 

empresa e na procura de opções de saída do projeto de financiamento. Afirmaram ainda que 

o menor envolvimento na gestão da empresa reflete-se numa menor probabilidade de se 

gerar conflitos entre investidor e empresa. 

Saghafian et al. (2020) sugerem que as organizações governamentais se associem a in-

vestidores privados, para que possam beneficiar dos seus conhecimentos na área e para uma 

gestão eficaz dos fundos. Neste estudo, os autores concluíram ainda que alguns destes fundos 

estão a ser investidos de forma igual ao dos investimentos privados, não cumprindo o objetivo 

de preencher as lacunas que existem de financiamento. 

As organizações governamentais têm ainda a oportunidade e o dever de, juntamente 

com a gestão destes fundos, desenvolver uma estratégia politica que apoie estas empresas e 

o desenvolvimento económico do país (Saghafian et al., 2020). 

Em Portugal existem vários programas de financiamento a nível regional, nacional e eu-

ropeu, maioritariamente apoiados pela União Europeia (UE). Para além das motivações gerais 

apresentadas anteriormente, estes programas, em Portugal, têm o objetivo de (Compete2020, 

2022; Financiamento - ePortugal.gov.pt, 2022; Portugal2030, 2021): 

• Aumentar da exportação; 

• Melhorar o panorama nacional de ensino e ligar as instituições de ensino à indústria; 

• Combater a pobreza e a exclusão social, e; 

• Promover a sustentabilidade, a nível da produção sustentável, coesão territorial e da 

capacitação humana nas organizações públicas. 

 

 

2.2.3. Relação entre fontes de financiamento externo 

Depois de conhecer as diferentes fontes de financiamento externo disponíveis é neces-

sário perceber como é que estas se relacionam, sendo que estas podem ser substitutas ou 

complementares (Berger & Udell, 1998). 

Berger & Udell (1998) afirmaram que o contrato estabelecido entre BA e empresa é, por 

vezes, estabelecido já tendo em conta possíveis futuras entradas de VCs, mostrando a sua 
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complementaridade. Por sua vez, os contratos de VCs têm já prevista a sua saída que, muitas 

vezes, resultará na entrada da empresa no mercado de capitais, sendo estes também comple-

mentares (Berger & Udell, 1998; Greenwood et al., 2022). Berger & Udell (1998) afirmaram 

ainda que normalmente o acesso a empréstimos de instituições financeiras está dependente 

do financiamento prévio, sendo por vezes complementar ao financiamento de BAs e VCs. As-

sim, os autores distribuem as fontes de financiamento ao longo do crescimento da empresa 

tal como está representado na figura 2.2. 

 

No entanto, tal como foi sendo mostrado em cada fonte de financiamento, existem vá-

rios casos onde cada uma delas é aplicada como primeira fonte de financiamento, mostrando 

que podem também ser substitutas. Isto é também visível no gráfico da figura 2.2, estando os 

empréstimos representados paralelamente ao financiamento de BA e VC apesar dos autores 

afirmarem que estes sejam, por vezes, complementares. 

 

Figura 2.2 - Fonte de financiamento utilizada tendo em conta o tamanho, idade e informação disponível da 

empresa. 

Adaptado de (Berger & Udell, 1998). 
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A partir das teorias apresentadas na secção 2.2.1.1 e tendo em conta o modelo apresen-

tado na figura 2.2, foi criado o modelo de finance escalator, que prevê que as empresas se-

guem uma ordem de fontes de financiamento, sem serem utilizadas em simultâneo, sendo 

esta ordem: fundos próprios dos fundadores, família e amigos, BA, instituições financeiras e 

VC, e mercado de capitais (Murzacheva & Levie, 2020). 

Mais recentemente, com o aparecimento de novas fontes de financiamento, evolução 

do mercado e com o estudo deste modelo em diferentes contextos, percebeu-se que este 

modelo só descreve a realidade em certos contextos sociais, políticos e financeiros, e que 

existem por vezes intervalos entre elas onde as empresas têm dificuldade em obter financia-

mento (Murzacheva & Levie, 2020). Murzacheva & Levie (2020) afirmam ainda que as empre-

sas acabam por optar por recorrer a vários tipos de financiamento em simultâneo e não em 

sequência como as teorias abordadas anteriormente afirmavam. 

 

Existem ainda vários estudos que mostram a influência que o facto de optar por uma 

determinada fonte de financiamento tem na obtenção de financiamento a partir de outras 

fontes. Por exemplo, quando uma empresa já presente no mercado de capitais anuncia um 

empréstimo o preço das suas ações sobe, atuando assim como fontes complementares, e 

quando uma empresa não compromete ativos como garantias para assegurar empréstimos 

acaba por mostrar que tem qualidade e o custo de capital de outras fontes de financiamento 

diminui, atuando também como fontes complementares (Berger & Udell, 1998). 

Quando já se procedeu à aquisição de financiamento externo recorrendo a VC é difícil 

recorrer a ICO ou Crowdfunding, visto que muitas vezes os interesses dos VCs divergem dos 

interesses da comunidade, sendo estas fontes substitutas (Schückes & Gutmann, 2021). 

 

2.2.4. Caracterização geral do decisor e do processo de to-

mada de decisão 

Vários estudos na literatura concluem que a decisão de qual a fonte de financiamento a 

seguir para financiar a empresa depende mais das características do decisor do que da estra-

tégia financeira que as várias teorias apresentam (Gartner et al., 2012; Khajepour et al., 2020; 

Schückes & Gutmann, 2021; Weigand, 2019).Jensen (2001) afirmou que só tendo em conta os 

objetivos e ambições dos detentores de participação da empresa é que é possível que uma 

empresa consiga maximizar o seu valor. 
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Na literatura, estas decisões são caracterizadas como "racionalmente limitadas", visto 

que o decisor está limitado pelo seu conhecimento no problema, pelo seu poder cognitivo e 

pelo tempo disponível para tomar a decisão (Milkova et al., 2018; Weigand, 2019). Para além 

disso, a sua perceção dos custos e benefícios associados a cada uma das fontes de financia-

mento vai estar enviesada consoante o seu contexto social, a sua perceção e ambição para o 

crescimento do negócio e a sua aversão ao risco (Hackbarth, 2008; Murzacheva & Levie, 2020). 

 

Segundo Ang et al. (2010), a estratégia de financiamento escolhida por cada empresa 

depende de como a administração atua enquanto decisor bem como da sua composição. 

Ainda neste estudo, concluíram que 95% das PMEs a nível mundial são empresas familiares e 

muitos dos administradores têm as suas finanças pessoais ligadas às finanças da empresa, 

fazendo com que muitas vezes a estrutura de capital escolhida tenha impacto nas suas finan-

ças pessoais. Assim, a estrutura de capital depende diretamente da propensão ao risco do 

grupo de detentores do capital da empresa bem como das suas preferências pessoais. Neste 

estudo concluíram ainda que não existem diferenças significativas entre fundadores do sexo 

feminino e masculino e que fundadores com um nível de educação mais elevado expõem 

menos as suas finanças ao risco, principalmente ao apresentar menos garantias para a obten-

ção de empréstimos. 

Schückes & Gutmann (2021) estudaram o que leva empreendedores a escolher ser fi-

nanciados através de ICO e concluíram que a escolha do tipo de financiamento está relacio-

nada com a identidade social de cada empreendedor e de cada empresa. Afirmam ainda que 

a experiência, em liderança e na indústria, a sua network e a sua educação, influenciam a de-

cisão da aquisição de financiamento. Este trabalho contraria Cassar (2004), que concluiu que 

estas características do decisor, bem como o seu género, não influenciavam a aquisição de 

financiamento externo. 

Vaznyte & Andries (2019) procuraram a relação que existe entre a Entrepreneurial Ori-

entation (EO), que avalia as empresas em termos de nível de inovação, propensão ao risco e 

proatividade, e a fonte de financiamento externo pelo qual optam. Concluíram que as decisões 

estratégicas tomadas pelas empresas são influenciadas pelo ambiente envolvente da empresa 

e dos empreendedores e pelo risco da indústria em que se insere. Esta última influencia tam-

bém os investimentos que a empresa pode receber, dada a preferência ou aversão dos inves-

tidores ao risco da indústria. Constataram ainda que a escolha de financiamento externo de-

pende não só dos custos do capital mas também dos benefícios que cada investidor consegue 

fornecer, e que estes dependem da EO de cada empresa. Por fim, concluíram que estas 
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decisões financeiras devem ser tomadas numa fase inicial do crescimento da empresa, sendo 

também importante realizar um plano de negócio. 

Ao estudar os percursos de financiamento de várias empresa, Murzacheva & Levie (2020) 

salientaram a importância do contexto social e concluíram que cada empreendedor acaba por 

seguir caminhos diferentes, tendo em conta as necessidades da empresa e a sua ambição para 

o futuro da empresa, sendo que as suas considerações pessoais acabam por ser o parâmetro 

com maior peso. 

Kotha & George (2012) estudaram de que forma é que a experiência na indústria em 

que um empreendedor está a desenvolver a sua empresa implica qual a fonte de financia-

mento escolhida. Com este estudo perceberam que um empreendedor já com experiência em 

gestão de empresas será mais cauteloso, distribuindo menos quotas de participação a finan-

ciadores, conseguindo, no entanto, obter mais dinheiro a partir deste financiamento. 

No trabalho de Coleman et al. (2016), em que estudaram a escolha de financiamento de 

várias empresas nos EUA, os autores concluíram que os fundadores imigrantes, de origem 

hispânica e que não tenham experiência profissional recorriam mais ao financiamento através 

de contração de dívida. Por outro lado, quanto maior o património líquido e quanto mais 

experiência tinham os fundadores menor a probabilidade de recorrer a contração de dívida. 

Assim, este estudo reforçou novamente a importância do contexto social e cultural dos fun-

dadores e da sua experiência. Ainda neste trabalho os autores afirmaram que, ao contrário de 

outros estudos, não encontraram diferenças relativas à idade, género ou educação dos fun-

dadores. Por fim, os autores concluíram que fundadores que também sejam trabalhadores da 

empresa preferem não vender quotas de participação da empresa. 

 Tomada de decisão nas decisões financeiras 

Os processos de tomada de decisão associados à aquisição de financiamento externo 

são de elevada complexidade devido aos vários critérios que são necessários considerar e aos 

objetivos a atingir com o financiamento, tendo-se tornado ainda mais complexa nos últimos 

anos com o aumento da competitividade dos mercados e o aumentos dos critérios a ter em 

consideração (Dimitras et al., 2002; Guerrero-Baena et al., 2014; Milkova et al., 2018). A aplica-

bilidade dos modelos de Multi-Criteria Decision Making (MCDM) na área financeira empresa-

rial tem aumentado nas últimas décadas e aos autores apontam que estes se tornarão comu-

mente aplicados neste contexto (Dimitras et al., 2002; Guerrero-Baena et al., 2014). 
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Contudo, os modelos MCDM utilizados neste âmbito têm sido maioritariamente aplica-

dos ao processo de decisão em que um investidor escolhe qual a empresa em que vai investir 

e não à decisão do empreendedor (Guerrero-Baena et al., 2014).  

Neste subcapítulo são estudados estes modelos e a sua aplicação no contexto de finan-

ças empresariais. 

2.3.1. Análise multicritério de apoio à decisão 

O estudo dos processos de tomada de decisão é de interesse a várias áreas científicas 

distintas, como a matemática, gestão, informática, psicologia e sociologia, e economia. Tem 

crescido desde a década de 1980, tendo sido desenvolvidas ao longo dos anos ferramentas e 

métodos que permitem simplificar um problema dividindo-o em pequenas partes (Trian-

taphyllou, 2000; Wiratno et al., 2015). 

Com a introdução desta área nas empresas, as decisões estratégicas começaram a ser 

estudadas de forma diferente e a ser feitas por múltiplos decisores e com recurso a múltiplos 

critérios (Triantaphyllou, 2000).  

Dentro desta temática surge o conceito de MCDM, ou Multi-Criteria Decision Analysis 

(MCDA), como a designação de uma decisão complexa que tem em conta vários critérios. 

Estes conceitos englobam as ferramentas e métodos desenvolvidos para este tipo de proble-

mas relativos à tomada de decisão, com o intuito de auxiliar os decisores na sua análise e 

resolução (Gonçalves et al., 2015; Wiratno et al., 2015).  

 

Neste contexto surgem então três conceitos fundamentais, que se relacionam entre si: 

• Decisor: Responsável pela seleção da alternativa tendo em conta os critérios es-

tabelecidos; 

• Alternativas: Conjunto de opções que o decisor dispõe para selecionar em res-

posta ao seu problema; 

• Critérios: Conjunto de parâmetros utilizados pelo decisor para avaliar as alterna-

tivas disponíveis de forma a solucionar o seu problema. 

 

Nos problemas MCDM inserem-se os problemas de tomada de decisão multi-atributo 

(Multi-Attribute Decision Making - MADM), onde existe apenas um objetivo e um conjunto 

finito de múltiplas alternativas, e os problemas de tomada de decisão multi-objetivo (Multi-

Objective Decision Making - MODM), onde existem múltiplos objetivos e múltiplas 
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alternativas. Estas duas categorias de problemas estão por sua vez divididas em decisões de-

terminísticas ou estocásticas (Hanaoka & Kunadhamraks, 2009; Wiratno et al., 2015). 

A utilização destes modelos tem ganho relevância com aplicação em diversas áreas, 

principalmente relativamente ao facto de não ser necessário aplicar testes de hipóteses esta-

tísticos e por ter a capacidade de incluir os conhecimentos e preferências dos profissionais 

(Dimitras et al., 2002). 

 

O objetivo dos modelos MCDM é escolher a alternativa que melhor que adequa às ne-

cessidades do decisor (Yalcin et al., 2012). Existem três tipos de problemas de MCDM, sendo 

eles (Alvarez et al., 2021; Hanaoka & Kunadhamraks, 2009; Wiratno et al., 2015): 

• Choosing (Escolha): neste tipo de problemas o decisor tem de escolher alterna-

tiva(s) como sendo a(s) melhor(es) do grupo apresentado; 

• Ranking (Classificação): com este tipo de problemas o decisor pretende ordenar 

por ordem de preferência as várias alternativas; 

• Sorting (Ordenação): neste caso o decisor pretende atribuir uma categoria de 

ordenação definidas previamente a cada alternativa.  

 

Existem vários métodos com abordagens diferentes consoante o tipo de problema e a 

solução que se procura (Gonçalves et al., 2015; Velasquez & Hester, 2013; Yalcin et al., 2012), 

sendo os mais conhecidos (Gonçalves et al., 2015; Velasquez & Hester, 2013): 

• Analytic Hierarchy Process (AHP); 

• Analytic Network Process (ANP); 

• Case-based Reasoning (CBR); 

• Data Envelopment Analysis (DEA); 

• ELimination Et Choix Traduisant la REalite (ELECTRE); 

• Fuzzy Set Theory; 

• Goal Programming; 

• Multi-Attribute Utility Theory (MAUT); 

• Preference ranking organization method for enrichment evaluation (PROME-

THEE); 

• Simple Additive Weighting (SAW); 

• Simple Multi-Attribute Rating Technique (SMART); 

• Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS). 
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Guerrero-Baena et al. (2014) estudaram a literatura existente sobre a aplicação de mo-

delos MCDM em processos de tomada de decisão de finanças empresariais. Neste estudo, 

concluíram que os modelos que mais se destacam nos processos de tomada de decisão na 

área de finanças empresariais são o AHP e o ANP, aplicados por vezes em conjunto com outros 

modelos, sendo o mais utilizado o AHP, pela sua simplicidade, facilidade de aplicação e flexi-

bilidade. Neste trabalho os autores afirmam que as ferramentas tradicionais não preveem a 

complexidade dos processos de tomada de decisão com que os gestores financeiros são con-

frontados, caracterizados pela incerteza, não só risco financeiro, a influência de diferentes fa-

tores económicos, sociais e ambientais, e a existência de um número crescente de critérios 

divergentes a ter em consideração. Assim, os autores concluem que estas decisões requerem 

ferramentas analíticas sofisticadas para satisfazer as novas exigências dos processos de to-

mada de decisão financeiros. 

Ainda no estudo de Guerrero-Baena et al. (2014) os autores indicam que os trabalhos 

nesta área se encontram dispersos em revistas associadas a outras áreas que não as finanças 

empresariais, sendo difícil compilar o conhecimento sobre este tema. 

 

Milkova et al. (2018) desenvolveram um modelo ANP para modelar a decisão dos VCs 

aquando da seleção da empresa na qual vão investir, tendo utilizado como estudo quatro 

start-ups de e-commerce, e sendo o decisor um investidor experiente. Ainda neste estudo, os 

autores concluíram que os modelos AHP e ANP são mais adequados que os restantes modelos 

utilizados nos processos de tomada de decisão em finanças empresariais, visto que estes de-

pendem de pressupostos muito estritos e de informação financeira que nem sempre está dis-

ponível, tendo apenas em conta a análise financeira e não os restantes critérios relevantes 

neste processo. 

No trabalho de Wiratno et al. (2015) os autores aplicaram também o modelo ANP para 

a seleção de empresas nas quais a empresa de VC deve investir, salientando novamente a 

importância dos modelos AHP e ANP e concluindo que, caso os critérios utilizados não este-

jam interrelacionados, deve ser utilizado o modelo AHP. 

Kim & Sohn (2016) aplicaram um modelo fuzzy AHP numa empresa prestadora de cré-

dito a empresas, de forma a avaliar e selecionar os empreendedores que se candidatam a este 

financiamento com base nas suas características pessoais enquanto empreendedor e gestor 

da empresa. Este estudo reforça a importância dos critérios não financeiros nos processos de 

tomada de decisão em finanças empresariais. 
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No estudo de Dimitras et al. (2002) os autores aplicaram o modelo UTADIS (UTilites 

Additives DIScriminantes) numa instituição financeira de cedência de crédito, com o objetivo 

de selecionar empresas de comércio marítimo candidatas à obtenção de empréstimos, tendo 

em conta critérios do historial da empresa e o seu funcionamento interno. Neste trabalho os 

autores salientaram a necessidade de os decisores se sentirem familiarizados com o modelo 

e perceberem o seu funcionamento. 

2.3.2. Analytic Hierarchy Process 

AHP é um modelo MCDM que surgiu na década de 80 por Thomas L. Saaty e que tem 

uma aplicação extensiva em problemas de tomada de decisão envolvendo múltiplos critérios 

e/ou alternativas e sistemas de hierarquia complexos, principalmente na escolha de fornece-

dores e análise de risco (Alvarez et al., 2021; Varajão & Cruz-Cunha, 2013). O seu nome Analytic 

Hierarchy Process explica exatamente este modelo: Analytic indica a desconstrução do pro-

blema nos seus elementos base; Hierarchy aponta para a hierarquização destes elementos 

face ao problema; e Process indica que os dados obtidos são analisados e processados com 

vista a obter uma solução final (Varajão & Cruz-Cunha, 2013). 

Uma das principais vantagens deste modelo é o facto de gerar prioridades numéricas 

com base nos valores expressos na comparação de pares de alternativas, o que permite en-

contrar o peso relativo dos critérios em relação à decisão principal (Dweiri et al., 2016; Milkova 

et al., 2018; Varajão & Cruz-Cunha, 2013). Este modelo é de fácil compreensão, fazendo com 

que novos utilizadores consigam facilmente aplicá-lo, e ajuda o utilizador a realçar as alterna-

tivas e os critérios críticos para que possa neles atuar (Katsimperis & Andrikopoulos, 2021). 

A literatura existente confirma algumas limitações no modelo AHP, sendo a primeira o 

facto da preferência do decisor ter um valor significativo na aplicação do modelo, pelo que 

não é adequado para cenários onde a incerteza é grande perante a opinião dos decisores 

(Yaraghi et al., 2015). 

É de acrescentar que quando o número de alternativas é elevado a aplicação do modelo 

pode ser exaustiva e que a sua aplicação não proporciona interpretação estatística dos resul-

tados finais das alternativas (Milkova et al., 2018; Yaraghi et al., 2015). Assim, quando estes são 

muito próximos é difícil saber se de facto existe alguma diferença significativa entre alternati-

vas. Estudos concluíram que a diferença não é significativa quando o nível de incerteza entre 

resultados é menor do que 0,24 (Yaraghi et al., 2015). 
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2.3.3. Analytic Network Process 

O ANP é um modelo MCDM considerado uma expansão do AHP, formulado pelo 

mesmo autor, Thomas L. Saaty (Liu & Tsai, 2007; Saaty, 2006). Tal como o AHP, no modelo 

ANP são realizadas comparações par a par, sendo que este modelo é aplicado em casos onde 

problema não é estruturado de forma hierárquica mas sim em rede, em que os elementos dos 

diferentes níveis hierárquicos se relacionam entre si. 

Nestes problemas, não só a importância das alternativas é implicada pela importância 

dos critérios mas também a importância dos critérios é implicada pela importância das alter-

nativas, havendo uma relação de feedback entre os níveis. Assim, todos os elementos que 

influenciam o processo de tomada de decisão estão representados na estrutura em rede, 

sendo possível perceber as relações de feedback entre elementos do mesmo cluster (depen-

dência interna) e de clusters diferentes (dependência externa) (Saaty, 2006; Triantaphyllou, 

2000). 

O facto de este modelo representar as relações existentes entre elementos do mesmo 

cluster torna-o mais robusto e faz com que, por vezes, represente melhor os problemas reais. 

No entanto, estas relações de feedback fazem também com que seja necessário realizar um 

número bastante elevado de comparações, obtendo elevados níveis de inconsistência (Rodri-

gues et al., 2021; Wiratno et al., 2015). 

 

2.3.4. Seleção dos critérios 

Nos modelos AHP e ANP, os critérios aplicados asseguram que o decisor tem em con-

sideração diferentes aspetos na escolha entre as diferentes alternativas. Assim, o conjunto dos 

critérios deve abranger e ser aplicável a todas as alternativas de forma a analisar o impacto 

que estes têm na sua tomada de decisão. A seleção dos critérios deve ir ao encontro da opi-

nião dos especialistas na área, podendo resultar de auscultação destes especialistas ou do 

estudo da literatura desenvolvida pelos mesmos.   

De forma a poder selecionar os critérios a aplicar neste modelo foi estudada bibliografia 

sobre as várias formas existentes de aquisição de financiamento externo bem como as barrei-

ras de acesso a financiamento que as empresas enfrentam, e estudada a literatura existente 

sobre o processo de tomada de decisão de um empreendedor. Visto que a escolha do finan-

ciamento na ótica no empreendedor está pouco desenvolvida na literatura, foi necessário re-

colher, em várias publicações analisadas, o que distingue cada tipo de financiamento e quais 

é que são as maiores motivações por detrás da escolha do empreendedor. Assim, foi possível 

concluir que os critérios tidos em conta nesta tomada de decisão mais mencionados na lite-

ratura são: 
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• C1 - Possibilidade de manutenção do controlo sobre a empresa 

• C2 - Atração do financiador por produtos/serviços inovadores 

• C3 - Conhecimento do financiador sobre a indústria 

• C4 - Necessidade de apresentar ativos como garantias 

 

Ao analisar a literatura foi possível perceber que uma das maiores motivações de alguns 

empreendedores é a vontade de manter o controlo sobre a empresa, não querendo perder a 

autonomia nas decisões da empresa. Por vezes esta autonomia é perdida na aquisição de 

financiamento, passando o financiador a ter um parecer nas decisões estratégicas tomadas 

(Berger & Udell, 1998; Coleman et al., 2016; Greenwood et al., 2022; Luukkonen et al., 2013). 

Na literatura está também muito presente o facto de alguns tipos de investidores esta-

rem focados em investir principalmente em produtos e serviços inovadores e tecnologias 

disruptivas. Em certos tipos de financiadores esta atração reflete-se em investimentos impul-

sivos, motivados apenas pela atração e sem análise financeira e de risco por detrás do mesmo 

(Berger & Udell, 1998; Jeffrey et al., 2016; Khajepour et al., 2020; Schückes & Gutmann, 2021). 

Por vezes, é também importante para a empresa que o financiador não seja apenas um 

provedor de capital, mas também que tenha conhecimento da indústria e do mercado onde 

atua a empresa, para que saiba quais as reais necessidades financeiras da empresa bem como, 

por vezes, possa ser um mentor e consiga contribuir para o sucesso da empresa (Alperovych 

et al., 2015; Avdeitchikova et al., 2008; Greenwood et al., 2022; Schückes & Gutmann, 2021). 

Na revisão bibliográfica foi ainda possível perceber que o facto de a empresa ter ativos 

que sirvam de garantias ao investidor pode também influenciar a obtenção de investimento, 

sendo muitas vezes um requisito para uma aquisição de financiamento bem-sucedida. As em-

presas devem dar uma maior importância a este critério caso estejam confortáveis em apre-

sentar os seus ativos como garantias (Berger & Udell, 1998; Cassar, 2004; Panda, 2015; Vaznyte 

& Andries, 2019). 

2.3.5. Escolha do modelo de decisão a aplicar 

Depois de analisados os modelos de MCDM utilizados para modelar os processos de 

tomada de decisão envolvidos nas atividades de financiamento de PMEs, bem como a análise 

dos critérios e alternativas retirados da literatura, decidiu-se aplicar o modelo AHP. 

Nos modelos aplicados a processos de tomada de decisão financeiras apresentados na 

literatura, vários autores indicam o modelo AHP como o melhor modelo para aplicar nestas 
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situações, concluindo que este deve ser o utilizado sempre que os critérios sejam indepen-

dentes (Milkova et al., 2018; Wiratno et al., 2015).  

A aplicação do modelo AHP, em oposição à aplicação do modelo ANP, requer a realiza-

ção de menos comparações entre os elementos do modelo e, consequentemente, faz com 

que se obtenha níveis de inconsistência menores (Rodrigues et al., 2021; Wiratno et al., 2015). 

Assim, dada a independência dos critérios, não é necessária a realização de um número 

elevado de comparações e consequentemente de elevados níveis de inconsistência. 

Por outro lado, o facto de o modelo AHP ser mais fácil de aplicar e de ser compreendido 

facilita a aplicação do mesmo com decisores que desconhecem a temática dos modelos de 

MCDM, como é o caso de muitos empreendedores. 

Este modelo deve ser considerado como um auxilio aos empreendedores na perceção 

da complexidade desta escolha, de forma que possam fazer uma tomada de decisão consci-

ente e fundamentada (Milkova et al., 2018). 
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3.  

Metodologia 

Neste capítulo é apresentada a metodologia proposta para o desenvolvimento de um 

modelo AHP que auxilie os empreendedores a escolher a fonte de financiamento. Assim, é 

descrita a proposta para o desenvolvimento do modelo AHP, com os critérios e as alternativas, 

e a utilização do software SuperDecisions. 

 Metodologia de aplicação do modelo AHP 

O modelo AHP permite criar uma estrutura hierarquizada simplificando a análise do pro-

blema, ao dividi-lo em diferentes níveis. Assim, o problema é decomposto em três níveis, 

sendo o nível superior os objetivos, o intermédio os critérios e subcritérios e, por fim, no último 

nível, as alternativas. Esta estrutura hierárquica está representada no diagrama da figura 3.1 

(Saaty, 2006; Yalcin et al., 2012). 
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Figura 3.1 - Diagrama representativo da estrutura hierárquica do modelo AHP. 

Adaptado de (Dweiri et al., 2016). 

 

A aplicação deste modelo inicia-se pela definição do problema, sendo seguida da estru-

turação do mesmo, com a definição do objetivo, dos critérios e das alternativas. Com estes 

elementos são criadas as matrizes das comparações e calculados os pesos de todos os ele-

mentos (Ayyildiz & Taskin Gumus, 2021). 

Este modelo ajuda os decisores a definir prioridades entre alternativas, critérios e sub-

critérios nos processos de tomada de decisão e facilita a própria tomada de decisão, dada a 

sua capacidade de analisar aspetos tanto qualitativos como quantitativos. Para a aplicação 

deste modelo, são colocadas várias questões aos decisores para perceber a relevância de cada 

elemento para atingir o objetivo. Assim, cada elemento do nível superior é utilizado como 

termo de comparação entre os elementos do nível imediatamente inferior, isto é, os critérios 

são comparados entre si e, posteriormente, cada alternativa é comparada entre si tendo em 

conta cada critério (Alvarez et al., 2021; Hanaoka & Kunadhamraks, 2009; Saaty, 2006). 

Visto que esta comparação pode ser subjetiva, neste modelo é normalmente utilizada a 

escala de Saaty, ilustrada na tabela 3.1, de forma a converter os julgamentos dos decisores 

para uma escala quantitativa (Alvarez et al., 2021; Hanaoka & Kunadhamraks, 2009; Saaty, 

2006).   
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Tabela 3.1 - Escala fundamental de Saaty. Adaptado de (Saaty, 1994). 

Grau de 

Importância 
Definição Explicação 

1 Igual importância 
Os dois fatores contribuem de igual forma para o obje-

tivo. 

3 
Moderadamente mais impor-

tante 

A experiência e a avaliação favorecem ligeiramente um 

dos fatores face ao outro. 

5 Mais importante 
A experiência e a avaliação favorecem fortemente um 

dos fatores face ao outro. 

7 Muito mais importante 
A experiência e a avaliação favorecem muito fortemente 

um dos fatores face ao outro. 

9 
Absolutamente mais impor-

tante 

As evidências que favorecem um dos fatores face ao 

outro ao mais alto nível de afirmação possível. 

2, 4, 6, 8 Valores intermédios 
Valores intermédios entre os anteriores graus de impor-

tância. 

Recíproco dos 

anteriores 
- 

Se a i é atribuído um dos valores anteriores quando 

comparado com j, a j será atribuído o valor recíproco a 

esse quando comparado com i. 

 

Sendo n o número de elementos do nível em questão a serem comparados, é necessário 

realizar o número de comparações obtido a partir da equação (Saaty, 1994): 

 

𝑁 =
𝑛(𝑛−1)

2
                (Eq. 3.1) 

Estas comparações devem ser realizadas pelo decisor, com ponderação e analisando de 

forma lógica as opções disponíveis. Estas são realizadas atribuindo os valores numéricos da 

escala de Saaty, apresentados na tabela 3.1, a cada relação de importância entre dois elemen-

tos comparados. Após serem realizadas as comparações par a par é contruída a matriz com 

os valores recolhidos nas mesmas, sendo esta denominada por A. Nesta matriz, tal como é 

apresentado abaixo, encontra-se a importância dada ao elemento i em comparação com o 

elemento j de um nível, tendo em conta o nível superior, sendo esta representada por aij (Yara-

ghi et al., 2015). 

 

𝐴 = [

𝑎11 𝑎12 ⋯
𝑎21 𝑎22 ⋯
⋮ ⋮ 𝑎𝑖𝑗

𝑎1𝑛

𝑎2𝑛

⋮
𝑎𝑛1 𝑎𝑛2 ⋯ 𝑎𝑛𝑛

]                 (Eq. 3.2) 

 

Sendo que quando i e j são iguais, aij é 1, e que o valor do recíproco da importância do 

elemento i sobre o elemento j é dado por (Yaraghi et al., 2015): 
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𝑎𝑗𝑖 =
1

𝑎𝑖𝑗
                 (Eq. 3.3) 

 

De forma a normalizar a matriz A, é calculado o valor total da soma de cada coluna da 

matriz e é dividido cada valor aij pela soma da coluna correspondente, obtendo assim o valor 

normalizado das ponderações. Com estes novos valores são calculados os valores médios de 

cada linha, obtendo o vetor das prioridades em relação ao nível superior, W, tal como repre-

sentado abaixo (Rodrigues et al., 2021): 

 

𝑊 =
1

𝑛

[
 
 
 
 
 

1

∑ 𝑎𝑖1
𝑛
𝑖=1

  +
𝑎12

∑ 𝑎𝑖2
𝑛
𝑖=1

  + ⋯

𝑎21

∑ 𝑎𝑖1
𝑛
𝑖=1

  +
1

∑ 𝑎𝑖2
𝑛
𝑖=1

  + ⋯

⋮ ⋮

𝑎1𝑛

∑ 𝑎𝑖𝑛
𝑛
𝑖=1
𝑎2𝑛

∑ 𝑎𝑖𝑛
𝑛
𝑖=1

⋮
𝑎𝑛1

∑ 𝑎𝑖1
𝑛
𝑖=1

  +
𝑎𝑛2

∑ 𝑎𝑖2
𝑛
𝑖=1

  + ⋯ 1

∑ 𝑎𝑖𝑛
𝑛
𝑖=1 ]

 
 
 
 
 

= [

𝑤1

𝑤2

⋮
𝑤𝑗

]            (Eq. 3.4) 

 

Este vetor pode ser obtido a partir da equação 3.5, sendo A a matriz das comparações 

normalizada e 𝜆𝑚á𝑥 o maior valor próprio da matriz A, que será maior ou igual a n (Dweiri et 

al., 2016). 

𝐴𝑊 = 𝜆𝑚á𝑥𝑊                 (Eq. 3.5) 

 

Sendo que 𝜆𝑚á𝑥 é obtido através do somatório da multiplicação da soma de cada coluna 

pela média de cada linha. 

 

3.1.1. Análise de consistência 

Devido à subjetividade dos julgamentos e à complexidade dos problemas, é comum 

surgirem inconsistências entre as várias comparações dos elementos, quando a lógica por 

detrás da importância dada numa comparação não é coerente com as restantes. De forma a 

calcular o erro causado pela inconsistência, e sabendo que só se 𝜆𝑚á𝑥 = 𝑛 é que a matriz A 

será consistente, é necessário calcular o índice de consistência (IC), dado pela equação 3.6 

(Saaty, 1994). 

𝐼𝐶 =
𝜆𝑚á𝑥−𝑛

𝑛−1
               (Eq. 3.6) 
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De seguida é necessário calcular o rácio de consistência (RC), obtido através da equação 

3.7 (Saaty, 1994). 

𝑅𝐶 =
𝐼𝐶

𝑅𝐼
                (Eq. 3.7) 

 

Sendo RI o índice médio de consistência aleatório (Random Index), obtido através da 

média dos valores de matrizes geradas aleatoriamente com os 17 valores possíveis da escala 

de Saaty. O valor de RI está tabelado (tabela 3.2) consoante o número de critérios do problema 

em causa (Saaty, 1994).  

 

Tabela 3.2 - Valor de RI tendo em conta o número de critérios do modelo. Adaptado de (Saaty, 1994). 

Número de critérios 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

RI 0 0 0,52 0,89 1,11 1,25 1,35 1,40 1,45 1,49 

 

Com o valor do RC é possível analisar então a consistência do processo, sendo este 

consistente caso RC ≤ 0,10. A inconsistência do processo pode significar que a importância 

dos elementos não foi dada de forma informada e/ou ponderada. Neste caso, deve-se encon-

trar as comparações que mais contribuem para a inconsistência do processo e questionar o 

decisor se concorda em alterar a importância atribuída para um intervalo de valores mais co-

erentes  (Saaty, 1994). 

Por fim, ao analisar os pesos obtidos para cada elemento, é possível selecionar qual a 

alternativa que melhor se enquadra tendo em conta as preferências do decisor, bem como 

perceber se a diferença entre as restantes alternativas é significativa. 

 Modelo proposto 

Tendo em conta a revisão da literatura e a metodologia descrita anteriormente é apre-

sentada de seguida a construção do modelo proposto desenvolvido. 

3.2.1. Seleção das alternativas 

Na revisão da literatura foram encontradas as fontes de financiamento apresentadas 

anteriormente, tendo cada uma as suas características. Das fontes de financiamento realçadas 

anteriormente apenas serão consideradas como alternativas do modelo as fontes VC, BA, Mer-

cado de Capitais, Instituições Financeiras e Crowdfunding, visto que as restantes devem ser 

consideradas em contextos específicos de mercado e da empresa. O investimento de família 

e amigos depende das possibilidades económicas destas pessoas, e tem normalmente menos 
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capital disponível, sendo que é normalmente excluído dos estudos sobre fontes de financia-

mento (Avdeitchikova et al., 2008). O capital disponibilizado por organizações governamentais 

tem também várias limitações, de capital, de prazos de candidaturas e de requisitos para a sua 

aquisição. Por fim, tal como foi visto na literatura, o financiamento através de ICO está nor-

malmente associado a empresas que aplicam a tecnologia de blockchain nos seus serviços e 

produtos e a pessoas que estejam dentro da comunidade. 

Assim, as alternativas deste modelo são: 

• A1 - Venture Capital 

• A2 - Business Angel 

• A3 - Mercado de Capitais 

• A4 - Instituições Financeiras 

• A5 - Crowdfunding 

 

3.2.2. Estrutura hierárquica do modelo proposto 

Tendo em conta os critérios e alternativas apresentadas anteriormente e o objetivo do 

problema " Identificação da fonte de financiamento mais indicada para a empresa", é possível 

esquematizar a estrutura hierárquica do mesmo, seguindo o esquema representado na figura 

3.1. Assim, a estrutura do modelo proposto encontra-se representada na figura 3.2. 

 

 

Figura 3.2 - Diagrama representativo da estrutura hierárquica do modelo AHP proposto. 
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3.2.3. Recolha de dados  

Para recolher os dados necessários para a aplicação do modelo nas empresas será utili-

zado o método de entrevista semiestruturada. 

A utilização de entrevistas como forma de obtenção das respostas permite que cada 

questão possa ser explicada de forma diferente e que as dúvidas que surjam aos entrevistados 

sejam esclarecidas no momento. As respostas são também mais completas, visto que o entre-

vistador pode continuar a fazer questões até considerar que tem todo o conteúdo necessário 

para responder à questão. Por fim, o entrevistador pode ainda enfatizar as perguntas mais 

relevantes, algo que não aconteceria num questionário escrito (Riffenburgh & Gillen, 2020). 

 

Durante as entrevistas serão anotadas as respostas da pessoa entrevistada ao modelo 

AHP bem como as respostas às perguntas sobre a empresa e todos os comentários adicionais 

proferidos pela pessoa entrevistada. Todas as entrevistas serão também gravadas e guardadas 

para poderem ser analisadas detalhadamente mais tarde.  

Antes de iniciar as questões relativas às comparações efetuadas no modelo deverá ser 

dada uma pequena explicação sobre o âmbito do estudo, os modelos de MCDM e em espe-

cífico o modelo AHP, e as várias fontes de financiamento externo encontradas na literatura e 

descritas no capítulo anterior, de forma imparcial e apenas para garantir que a pessoa entre-

vistada tenha o mínimo conhecimento para responder de forma ponderada às questões pos-

teriormente colocadas. A profundidade desta explicação deve ser adaptada ao conhecimento 

de cada empreendedor sobre as matérias abordadas. 

 

3.2.4. Aplicação do modelo AHP 

A aplicação do modelo AHP pode ser realizada através do software Super Decisions, 

reduzindo a complexidade associada ao modelo (Triantaphyllou, 2000). É possível realizar todo 

o processo do modelo AHP apresentado anteriormente, desde o cálculo dos vetores de prio-

ridade à análise de consistência das prioridades, neste software de forma automatizada. 

A construção do modelo neste software inicia-se com a introdução dos clusters objetivo, 

critérios e alternativas, seguidos da introdução dos nós (nodes) de cada critério e de cada 

alternativa dentro do seu cluster, sendo que cada elemento de cada cluster corresponde a um 

nó diferente. Ao cluster objetivo corresponde apenas um nó, sendo este o objetivo do pro-

blema. Ao cluster critérios (identificado na figura 3.3 como "criteria") correspondem os 4 
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critérios identificados anteriormente e ao cluster alternativas (identificado na figura 3.3 como 

"alternatives") correspondem as 5 fontes de financiamento mencionadas. 

Posteriormente são estabelecidas as ligações entre elementos: entre o nó objetivo e os 

diferentes critérios e entre cada critério e as diferentes alternativas. Depois de estabelecidas 

as ligações estas devem estar representadas como na figura 3.3. 

 

 

Figura 3.3 - Ligação entre os clusters objetivo, critérios e alternativas no software SuperDecisions. O cluster 

das alternativas deve estar sinalizado a inglês para que o programa o possa identificar automaticamente. 

 

Após a definição do objetivo, critérios e alternativas, bem como das relações entre cada 

elemento, são realizadas as comparações, seguindo a lógica apresentada anteriormente com 

recurso à escala fundamental de Saaty, no software. Na secção Judgments são então realizadas 

estas comparações, tal como representado na figura 3.4. Nesta figura é visível a página de 

comparação da importância entre critérios face ao objetivo do problema, estando selecionado 

o nó "NóObjetivo" e o cluster dos critérios, "Criteria". 

 

 

Figura 3.4 - Exemplo de página de comparação par a par dos critérios no software SuperDecisions. 
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As comparações realizadas no software devem ser lidas tal como é indicado no cimo da 

janela. Se forem selecionados os valores a azul significa que o elemento indicado do lado 

esquerdo é de maior importância que o elemento indicado do lado direito, se forem selecio-

nados os valores a vermelho será o elemento do lado direito o de maior importância, sendo 

o nível de importância o correspondente aos valores selecionados na escala de Saaty (tabela 

3.1). 

Estas comparações realizadas no software traduzem-se na matriz de comparações A 

(equação 3.2), sendo a matriz comparação correspondente às comparações representadas na 

figura 3.4 a ilustrada na tabela 3.3. 

 

Tabela 3.3 - Matriz das comparações representadas na figura 3.3. 

Critérios C1 C2 C3 C4 

C1 1      1/2 2      1/5 

C2 2     1     3      1/3 

C3  1/2  1/3 1      1/6 

C4 5     3     6     1     

 

Esta matriz corresponde à importância do critério identificado na primeira coluna sobre 

cada um dos critérios das restantes colunas, lendo a importância por linha. Por exemplo, na 

matriz vemos que o critério C4 é, para o fundador, segundo a escala fundamental de Saaty 

(tabela 3.1), mais importante que o critério C1. De forma a obter o valor da importância de C1 

sobre C4 recorreu-se à equação 3.3, sendo esta importância igual a 1/5, tal como indicado na 

tabela 3.3. 

A ponderação de cada elemento, tendo em conta o elemento do nível acima sobre o 

qual está a ser comparado, vai aparecendo graficamente à medida que são realizadas as com-

parações, juntamente com o valor do RC, tal como é visível na figura 3.5. O facto de ser possível 

ver a evolução do RC à medida que as comparações são feitas permite, ao fazer a entrevista, 

que se possa pedir ao entrevistado para repensar a comparação feita. 

 

 

Figura 3.5 - Ponderação de cada critério e RC das comparações realizadas e apresentadas na figura 3.3. 

Retirado diretamente do software SuperDecisions. 
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No fim, é possível ver-se de forma gráfica e numérica os resultados obtidos e perceber 

qual a melhor opção tendo em conta as preferências do decisor, aparecendo os resultados tal 

como se encontra representado na figura 3.6. 

 

 

Figura 3.6 - Exemplo de apresentação de resultados por parte do software SuperDecisions. 
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4.  

Estudos de caso 

Este capítulo foca-se na aplicação do modelo proposto anteriormente em três jovens 

empresas que procuram financiamento externo, de forma a perceber se a aplicação deste mo-

delo ajuda efetivamente os decisores a tomar esta decisão e a compreender melhor o processo 

de tomada de decisão dos empreendedores. 

Assim, este capítulo encontra-se dividido em três partes. Inicialmente é apresentada uma 

caracterização de cada uma das empresas, de forma a contextualizar e caracterizar o decisor 

bem como as necessidades financeiras da empresa em estudo. De seguida são apresentadas 

as matrizes de comparação e todo o desenvolvimento do modelo AHP, tal como apresentado 

no capítulo anterior, para cada caso. Por fim são apresentados e analisados os resultados in-

dividuais e comparados os resultados de cada empresa. 

 

Para a aplicação deste modelo foram realizadas três entrevistas semiestruturadas, uma 

a cada empresa, sendo sempre entrevistado um dos fundadores e atual membro da direção 

da empresa. Os membros entrevistados foram escolhidos por cada empresa aquando do con-

vite consoante sentiram que faria mais sentido dado o propósito do estudo. As entrevistas 

foram realizadas presencialmente, no mês de julho de 2022, e dividiram-se em quatro mo-

mentos: 

1. Descrição da empresa, contextualização do seu crescimento e conhecimento dos 

seus fundadores e diretores; 

2. Breve explicação sobre o âmbito do estudo, os modelos de MCDM e em especí-

fico o modelo AHP, e as várias fontes de financiamento externo encontradas na 

literatura; 

3. Apresentação dos critérios e alternativas e realização das comparações; 
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4. Comentários finais da pessoa entrevistada sobre o papel do financiamento ex-

terno no contexto da sua empresa e sobre o modelo. 

 Caracterização das empresas 

As empresas escolhidas foram selecionadas com base na rede de contactos profissio-

nais. O objetivo foi selecionar empresas recentes, com fundadores com conhecimentos dife-

rentes e empresas de indústrias diferentes, de forma a perceber como é que estas caracterís-

ticas dos fundadores e da empresa influenciam a fonte de financiamento escolhida e como é 

que o modelo proposto se adapta a cada pessoa e a cada empresa. 

Foram realizadas entrevistas semiestruturadas, sendo que cada entrevista durou em mé-

dia 40 minutos. As perguntas feitas durante a entrevistas compreendiam então duas compo-

nentes, uma de conhecimento da empresa e outra de conhecimento dos decisores. Os deci-

sores foram questionados sobre: 

• os seus conhecimentos na área financeira e da indústria em que operam; 

• a sua experiência académica e profissional e; 

• quão comprometidos estavam com a empresa, 

tendo de responder sobre o seu caso e o dos restantes fundadores e detentores de participa-

ção. 

Quanto à empresa, foram questionados sobre: 

• o ano de fundação; 

• em que indústria se enquadravam; 

• que tipo de produto ou serviço forneciam e em que estado de desenvolvimento estava; 

• quais as principais operações da empresa; 

• quantos eram os fundadores; 

• quantos eram os detentores de participação; 

• quantos eram os trabalhadores; 

• quando possível, quais as receitas até ao momento e; 

• para que servirá o financiamento externo angariado. 

 

Com as respostas dadas a estas questões, juntamente com alguns comentários que os 

entrevistados foram fazendo ao longo da entrevista, foram elaboradas as caracterizações das 

diferentes empresas. 

4.1.1. Empresa A 

A empresa A é uma SaaS (Software as a Service) para a indústria financeira, cujo foco é 

a gestão e venda de dados para instituições financeiras que queiram ter portefólios de inves-

timento sustentáveis. Os seus clientes são empresas que já têm este cuidado e já estão a 
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investir em portefólios sustentáveis sendo que a empresa A apenas os ajuda a obter melhores 

dados para o fazerem de forma mais eficaz e eficiente. 

A empresa foi criada em 2021 por dois fundadores, que são, até à data da entrevista, os 

únicos detentores de participação da empresa. A empresa opera atualmente num espaço de 

cowork em Lisboa e tem 4 trabalhadores a tempo inteiro, sendo que o diretor entrevistado 

afirma que pretendem contratar em breve mais duas pessoas. O fundador entrevistado, que é 

atual diretor da empresa, tem 25 anos terminou os estudos na área de gestão e empreende-

dorismo em 2020, deu mentoria a 75 PMEs e criou previamente mais duas empresas, das quais 

já não é detentor de participação. Este fundador afirma estar a "90% tempo inteiro" na em-

presa, dedicando os restantes 10% a outros projetos. O segundo fundador estudou e tem 

experiência profissional na área de data science, não tendo experiência na criação de empresas 

e empreendedorismo, e trabalha a tempo inteiro nesta empresa. O fundador entrevistado ti-

nha bastantes conhecimentos sobre angariação de financiamento externo, mas não tinha co-

nhecimento sobre modelos de MCDM. 

A empresa já começou a estabelecer ligação com clientes para os quais já começou a 

trabalhar, mas ainda não está a ter receitas, visto que estão em fase de Prova de Conceito 

(Proof of Concept). À data da entrevista estavam nesta fase com três clientes e iriam iniciar em 

breve com outros três. 

Todo o capital investido até ao momento foi financiado pelos fundadores. O financia-

mento que a empresa procura terá como finalidade contratar novas pessoas, investir no acesso 

aos dados necessários, em marketing e em viagens para conferências e eventos internacionais 

de forma a ganhar reconhecimento e angariar clientes. Necessitam também de capital para 

apoio legal de forma a poderem expandir a empresa para outros países onde a regulamenta-

ção e criação de novas empresas é mais difícil. 

4.1.2. Empresa B 

A empresa B tem um marketplace online onde vende produtos sustentáveis de várias 

marcas diferentes. A empresa foi fundada em 2020 e atualmente conta com mais de 70 marcas 

parceiras, com vários tipos de produtos diferentes, de higiene, moda, decoração, entre outros. 

Para além da venda destes produtos online, a marca tem uma forte presença nas redes sociais, 

principalmente no instagram, onde publica vários artigos do seu blog sobre sustentabilidade 

e problemas ambientais. Tem ainda uma revista mensal com diferentes artigos e parceiros 

exclusivos, onde oferece códigos promocionais. Para além dos seus canais digitais, a empresa 
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B participa regularmente em feiras e eventos associados ao tema da sustentabilidade. Desde 

a sua fundação a empresa B já obteve 15000€ em receitas. 

A empresa foi fundada por seis, na altura, recém-formados, quatro deles formados em 

gestão e os restantes dois em áreas não relacionadas com gestão, engenharia ou ambiente, 

sendo que nenhum tinha experiência profissional. Dos fundadores, cinco continuam como 

detentores de participação da empresa, sendo que apenas o entrevistado é trabalhador a 

tempo inteiro da empresa. Os restantes detentores da empresa continuam envolvidos nos 

projetos da mesma, mas não a tempo inteiro. O fundador entrevistado tem 25 anos estudou 

gestão durante o seu ensino superior e participou em algumas iniciativas de empreendedo-

rismo jovem, tendo conhecimento sobre a maior parte das opções de financiamento externo, 

mas não sobre os modelos de MCDM. 

A compra e venda de produtos pela empresa B é feita por dropshipping, não sendo feito 

investimento em stock visto que os produtos são enviados diretamente do fornecedor para o 

comprador. No entanto, o entrevistado afirmou que, apesar de utilizarem este método, a em-

presa tinha cerca de 2000€ em stock, visto que inicialmente adquiriram stock e que, apesar da 

maioria dos produtos ser de outras marcas, a empresa B vende também produtos da sua pró-

pria marca. Estes produtos da sua marca são encomendados a fábricas portuguesas. Esta em-

presa opera num espaço de cowork em Lisboa, tendo o stock armazenado na habitação de 

um dos fundadores. 

Todo o capital investido até ao momento foi financiado pelos fundadores. O financia-

mento externo adquirido por esta empresa será utilizado para investir em marketing, incluindo 

a presença digital e a deslocação a feiras e eventos, e para garantir o pagamento do salário 

do único trabalhador a tempo inteiro. 

4.1.3. Empresa C 

A empresa C opera na indústria têxtil e vende roupa interior feminina. Foi fundada em 

setembro de 2021, sendo que as suas vendas têm crescido mensalmente desde o primeiro 

mês. Relativamente a números totais de vendas e receita, as entrevistadas afirmaram que iriam 

fazer uma análise completa destes números quando a empresa fizesse um ano. Esta entrevista 

foi realizada com as duas fundadoras, sendo as decisões tomadas durante a mesma resultado 

da discussão e consenso das fundadoras no momento da entrevista. 

A empresa foi fundada por duas estudantes de engenharia e gestão industrial, com 21 

e 22 anos, sem experiência profissional prévia e sem conhecimentos na área para além dos 

lecionados no curso. Uma das fundadoras tinha conhecimento sobre os modelos MCDM mas 
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nenhuma conhecia as várias fontes de financiamento. Estas duas fundadoras, únicas detento-

ras de participação da empresa, dividem o seu tempo entre os estudos e a gestão da empresa 

e contam com mais dois trabalhadores, o contabilista e o designer. A produção de todos os 

artigos é encomendada a uma fábrica e o material de embalamento é confecionado numa 

fábrica diferente. Para as sessões fotográficas e as campanhas de marketing são ainda contra-

tados, para a ocasião, modelos, fotógrafos, cabeleireiros e maquilhadores. 

A produção de cada coleção é realizada de uma só vez, sendo feita para que a empresa 

fique com os produtos para venda em stock. Até ao momento da entrevista a empresa tinha 

realizado duas coleções, ou seja, tinham ocorrido apenas dois momentos de produção. O 

stock é armazenado na habitação de uma das fundadoras. 

A marca da empresa tem uma forte presença nas redes sociais, principalmente no ins-

tagram, tendo regularmente campanhas e conteúdo divulgado, sobre os seus produtos e tam-

bém conteúdo alusivo a causas sociais de género. 

Todo o capital investido até ao momento foi financiado pelas fundadoras e por familia-

res próximos. O capital angariado será principalmente investido em marketing, como presen-

ças em feiras e eventos, e novas oportunidades de campanha que surjam em que sejam ne-

cessárias mais sessões fotográficas e todos os custos associados às mesmas. 

 

 Aplicação do modelo 

Após ser realizada a parte inicial da entrevista, onde é feita a contextualização do caso, 

e depois da breve explicação dada aos entrevistados, iniciou-se a aplicação do modelo AHP, 

tal como é descrito no capítulo 3, dando início então à elaboração das matrizes com as 46 

comparações. 

4.2.1. Empresa A 

A aplicação do modelo iniciou-se pela comparação entre os quatro critérios. Os valores 

atribuídos em cada comparação encontram-se na matriz comparação ilustrada na tabela 4.1. 

 

Tabela 4.1 - Matriz de comparações entre critérios em relação ao objetivo do decisor da empresa A. 

Critérios C1 C2 C3 C4 

C1 1 1/4 1/7 3 

C2 4 1 1/5 5 

C3 7 5 1 9 

C4 1/3 1/5 1/9 1 
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Nestas comparações, o fundador mostrou pouca importância relativamente à manuten-

ção do controlo da empresa e mostrou também aversão à necessidade de apresentar garan-

tias, favorecendo o conhecimento do investidor na indústria e a sua atração a serviços e pro-

dutos inovadores, dada a inovação do serviço da empresa. Tendo em conta esta aversão à 

necessidade de apresentar garantias, inicialmente o valor do RC foi alto, sendo necessário 

pedir ao fundador para repensar alguns dos valores atribuídos a certas comparações de forma 

a obter um RC inferior a 0,1. Assim, obtiveram-se as ponderações e o RC apresentado na figura 

4.1, calculados automaticamente pelo software. 

 

 
Figura 4.1 - Ponderações dos critérios e RC da comparação de critérios face ao objetivo, do fundador en-

trevistado da empresa A. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

Foi aplicado o mesmo raciocínio para as comparações entre alternativas tendo em conta 

cada um dos critérios no software, estando as janelas de comparações bem como as ponde-

rações e o respetivo RC representados no apêndice A. Na tabela 4.2 apresentada abaixo en-

contram-se as ponderações de cada alternativa relativamente a cada critério, bem como o RC 

das comparações de alternativas relativamente a esse mesmo critério. 

 

Tabela 4.2 - Tabela resumo das ponderações de cada alternativa face a cada critério, bem como o RC asso-

ciado às comparações relativas a cada critério, do fundador entrevistado da empresa A. 

 
C1 C2 C3 C4 

A1 0,06970 0,24100 0,25971 0,15816 

A2 0,12782 0,56377 0,59342 0,43253 

A3 0,02826 0,04217 0,06709 0,14602 

A4 0,16990 0,03203 0,03363 0,02449 

A5 0,60432 0,12104 0,04616 0,23881 

RC 0,09261 0,08824 0,09279 0,09526 

 

Tendo em conta que os clientes desta empresa são instituições financeiras, quando as 

alternativas foram comparadas inicialmente face ao critério C1, o fundador deu sempre uma 

valorização muito baixa a este investidor visto que, caso aceitasse financiamento de uma das 

instituições, provavelmente significaria que a empresa A seria adquirida por uma delas e, as-

sim, o fundador perdia o total controlo da empresa, não podendo fornecer dados aos com-

petidores deste investidor. Assim, inicialmente, ao realizar as comparações de alternativas face 

ao critério C1, "Possibilidade de manutenção do controlo sobre a empresa", o RC foi elevado, 
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sendo necessário pedir ao fundador que repensasse alguns dos valores. Nas restantes com-

parações não houve mais problemas de inconsistência significativos. 

Foi então possível obter a importância de cada uma das alternativas para o fundador da 

empresa A face ao objetivo e, assim, ordenar as alternativas tendo em conta a importância 

dada a cada alternativa, tal como é visível na figura 4.2. 

 

 

Figura 4.2 - Representação gráfica e numérica da importância de cada alternativa para o fundador entrevis-

tado da empresa A bem como a priorização das alternativas. 

Na figura 4.2 é possível verificar que a alternativa A2, correspondente à fonte de finan-

ciamento BA, é a que apresenta maior importância para o decisor. 

 

4.2.2. Empresa B 

A aplicação do modelo AHP na empresa B seguiu a metodologia apresentada no capí-

tulo 3, igualmente aplicada na empresa A. A comparação entre critérios face ao objetivo en-

contra-se representada na matriz de comparação representada na tabela 4.3. 

 

Tabela 4.3 - Matriz de comparações entre critérios em relação ao objetivo do decisor da empresa B. 

Critérios C1 C2 C3 C4 

C1 1      1/5  1/5  1/2 

C2 5     1     2     5     

C3 5      1/2 1     5     

C4 2      1/5  1/5 1     

 

 O facto de a empresa ter algum stock fez com que o fundador entrevistado não mos-

trasse total aversão à necessidade de apresentar garantias para obter o financiamento neces-

sário. Assim, o RC desta comparação foi inferior a 0,1. Na figura 4.3 é possível ver este equilí-

brio entre a importância dos vários critérios e o baixo RC obtido. 

 

Alternativa
Importância 

Normalizada
Priorização

A1 0,234 2

A2 0,539 1

A3 0,062 4

A4 0,045 5

A5 0,120 3

Gráfico
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Figura 4.3 - Ponderações dos critérios e RC da comparação de critérios face ao objetivo, do fundador en-

trevistado da empresa B. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

Foi aplicado o mesmo raciocínio às comparações para cada par de alternativas face aos 

critérios, estando as janelas de comparações bem como as ponderações e o respetivo RC re-

presentados no apêndice B. Na tabela 4.4 apresentada abaixo encontram-se as ponderações 

de cada alternativa relativamente a cada critério, bem como o RC das comparações de alter-

nativas relativamente a esse mesmo critério. 

 

Tabela 4.4 - Tabela resumo das ponderações de cada alternativa face a cada critério, bem como o RC asso-

ciado às comparações relativas a cada critério, do fundador entrevistado da empresa B. 

 
C1 C2 C3 C4 

A1 0,05706 0,11784 0,11784 0,17533 

A2 0,11161 0,38548 0,38548 0,30961 

A3 0,02705 0,04699 0,04699 0,10896 

A4 0,31418 0,02927 0,02927 0,02445 

A5 0,49011 0,42042 0,42042 0,38165 

RC 0,09388 0,08923 0,08923 0,09679 

 

Nas comparações feitas não houve problemas regulares de inconsistência, sendo que, 

quando o RC ultrapassou o 0,1 os valores foram facilmente alterados pelo decisor. 

Assim, obteve-se a importância dada pelo decisor a cada uma das alternativas, tendo 

em conta o objetivo do problema, tal como indicado na figura 4.4. 

 

 

Figura 4.4 - Representação gráfica e numérica da importância de cada alternativa para o fundador entrevis-

tado da empresa B bem como a priorização das alternativas. 

 

Na figura 4.4 é possível verificar que a alternativa A5, correspondente à fonte de finan-

ciamento Crowdfunding, é a que apresenta maior importância para o decisor. É ainda visível 

Alternativa
Importância 

Normalizada
Priorização

A1 0,119 3

A2 0,359 2

A3 0,052 4

A4 0,048 5

A5 0,422 1

Gráfico
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uma elevada importância dada à alternativa A2, correspondente à fonte de financiamento BA, 

que poderá ser também estudada. 

4.2.3. Empresa C 

A aplicação do modelo AHP na empresa C seguiu a metodologia apresentada no capí-

tulo 3, igualmente aplicada nas empresas A e B. Abaixo, encontra-se representada a matriz de 

comparações entre critérios, da empresa C (tabela 4.5). 

 

Tabela 4.5 - Matriz de comparações entre critérios em relação ao objetivo das decisoras da empresa C. 

Critérios C1 C2 C3 C4 

C1 1 8 9 6 

C2 1/8 1 1/3 1/5 

C3 1/9 3 1 1/3 

C4 1/6 5 3 1 

 

Na comparação entre critérios é visível uma aversão à perda de controlo sobre a em-

presa, tal como se pode observar na figura 4.5. Como a empresa tem algum stock e vendas 

não têm aversão à necessidade de apresentação de garantias, observável na ponderação dada 

ao critério C4. 

 

 
Figura 4.5 - Ponderações dos critérios e RC da comparação de critérios face ao objetivo, das fundadoras da 

empresa C. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

A partir das comparações entre critérios é visível a vontade das fundadoras em manter 

o total controlo sobre a empresa e não ter envolvidos nas decisões da empresa investidores 

externos. 

Tal como nas empresas A e B, o modelo foi aplicado com a empresa C como descrito no 

capítulo anterior, estando as comparações efetuadas bem como as ponderações e o respetivo 

RC encontram-se representados no apêndice C. O resumo destes valores encontra-se repre-

sentado na tabela 4.6, abaixo. 
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Tabela 4.6 - Tabela resumo das ponderações de cada alternativa face a cada critério, bem como o RC asso-

ciado às comparações relativas a cada critério, das fundadoras da empresa C. 

 C1 C2 C3 C4 

A1 0,0305 0,10155 0,11084 0,08224 

A2 0,171 0,16054 0,18639 0,2377 

A3 0,06312 0,32108 0,30715 0,45745 

A4 0,55276 0,06372 0,07388 0,03605 

A5 0,18261 0,35311 0,32174 0,18657 

RC 0,09807 0,03544 0,0146 0,07694 

 

 

O facto de uma das fundadoras ter conhecimento sobre a aplicação de modelos AHP e 

o facto de não terem muito conhecimento sobre financiamento externo fez com que não 

mostrassem aversão a alternativas e que tivessem cuidado em manter uma coerência ao longo 

das comparações efetuadas. Deste modo, o RC foi inferior a 0,1 na maioria das comparações, 

sendo facilmente alterados os valores quando necessário.  

Assim, obtiveram-se os resultados finais apresentados na figura 4.6. 

 

 
Figura 4.6 - Representação gráfica e numérica da importância de cada alternativa para as fundadoras da 

empresa C bem como a priorização das alternativas. 

 

Ao analisar a figura 4.6 é possível concluir que as fundadoras da empresa C deram uma 

maior importância à alternativa A4, correspondente à fonte de financiamento Instituições fi-

nanceiras. 

 Análise de resultados 

4.3.1. Empresa A 

Durante a entrevista e aplicação do modelo, o fundador mostrou conhecer bem o mer-

cado, o ecossistema empreendedor e as várias opções de financiamento que tem disponíveis. 

Este conhecimento faz com que tenha também várias ideias pré-estabelecidas e aversão a 

algumas das fontes de financiamento, tal como foi observado ao obter várias vezes um RC 

Alternativa
Importância 

Normalizada
Priorização

A1 0,050 5

A2 0,184 3

A3 0,168 4

A4 0,395 1

A5 0,203 2

Gráfico
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superior a 0,1. Apesar de considerar que não faria sentido obter financiamento de uma insti-

tuição financeira, por fazer com que perdesse os clientes competidores desse investidor, o 

fundador mostrou ainda uma aversão à obtenção de financiamento a partir da contração de 

dívida, mesmo se estivesse em outras circunstâncias. Sobre a possibilidade de recorrer a em-

préstimos, o fundador da empresa A afirmou que o facto de se comprometer a devolver o 

dinheiro emprestado, havendo a possibilidade de não ter sucesso na empresa e ficar com uma 

dívida por pagar, constituía "um risco muito grande" que ele não correria, enquanto ao recor-

rer a outros tipos de financiamento os investidores receberão apenas consoante o sucesso da 

empresa. 

O fundador mostrou ainda que não quer apenas que a empresa obtenha o financia-

mento, que quer o investidor certo que se interesse pela empresa e que quer crescer no mer-

cado com ajuda deste investidor, o que é percetível com a importância que deu à atração a 

serviços e produtos inovadores (figura 4.1). Mostrou ainda pretender que este investidor o 

consiga ajudar a criar uma rede de contactos, para o crescimento da empresa e pessoal, e que 

mantenham uma boa relação. Estes objetivos são coerentes com os resultados obtidos, onde 

se obteve uma maior importância das fontes de financiamento de VC e BA, que melhor pode-

rão dar à empresa esta rede de contactos e entrada no mercado. 

Entre estes dois tipos de financiadores o fundador mostrou ainda preferir optar pelo BA, 

tal como é possível perceber na figura 4.2. Durante a entrevista, o fundador mencionou que 

acredita que um BA, por atuar a título pessoal, investe na empresa por acreditar no negócio e 

querer realmente ajudar, enquanto a profissionalização associada à atividade dos VCs faz com 

que estes sejam mais orientados pelos potenciais retornos. 

A aversão à contração de dívida e propensão à venda de participação da empresa, men-

cionadas na entrevista e visíveis nas importâncias atribuídas a cada critério, são contrárias às 

teorias de estrutura de capital que afirmam que as empresas recorrem preferencialmente à 

contração de dívida, e apoiam a literatura que afirma que empresas muito tecnológicas e com 

produtos inovadores recorrerão mais à venda de participação da empresa. 

A aversão pessoal do fundador entrevistado à contração de dívida e ao risco que esta 

constitui é também coerente com a literatura que afirma que o processo de tomada de decisão 

da escolha da fonte de financiamento depende fortemente dos decisores e das suas perceções 

do risco. Uma empresa gerida por este fundador, provavelmente, não será financiada através 

da contração de dívida, mesmo que, segundo a literatura, devesse ser esta a fonte de financi-

amento escolhida. 

Ao longo da entrevista, apesar das fortes convicções em relação a cada investidor, o 

facto de se ter deparado com os diferentes critérios de escolha e ter de refletir sobre cada um 

individualmente fez com que o fundador fosse desconstruindo o seu processo de tomada de 

decisão e se apercebesse de algumas das características das restantes fontes de financiamento 

que na verdade considera positivas.  
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No fim de realizar todas as comparações, o fundador afirmou ainda que para ele seria 

importante ver a probabilidade de sucesso das empresas que seguem cada tipo de financia-

mento, mostrando também a importância da literatura que avalia o sucesso das empresas 

depois de receberem financiamento de uma fonte especifica. Para além disto, mencionou 

ainda que a sua escolha estaria sempre dependente da experiência prévia com esse tipo de 

financiamento, se corresse bem com uma empresa, recorreria novamente a essa fonte de fi-

nanciamento com outra empresa, ou numa nova ronda. 

 

4.3.2. Empresa B 

Com esta empresa observou-se a influência do contexto social de cada empreendedor 

na sua escolha. O fundador entrevistado da empresa A foi também fundador da empresa B, e, 

apesar de ser o membro que já não está envolvido no negócio, foi determinante para a defi-

nição da estratégia da empresa B. 

Apesar de ter também estudado gestão e ter conhecimentos em empreendedorismo, o 

fundador entrevistado da empresa B mostrou menor aversão a fontes de financiamento em 

particular, o que é visível na importância dada a cada critério (figura 4.3) e nos baixos níveis 

de RC obtidos. No entanto, observando o resultado final da importância de cada alternativa 

(figura 4.4), é visível que fundador não pretende financiar a empresa através da contração de 

dívida, contrariando novamente as teorias da estrutura de capital que indicam que as empre-

sas preferem recorrer a empréstimos para se financiar, caso optem por financiamento externo. 

Tal como na aplicação do modelo na empresa A, nesta entrevista o fundador da empresa 

B foi chegando a diferentes conclusões daquelas que já tinha pré-definido anteriormente so-

bre cada fonte de financiamento ao pensar nas alternativas apenas relativamente a cada cri-

tério, mostrando a vantagem da forma como os modelos de MCDM decompõem os proble-

mas. 

A empresa B é uma empresa já com um nível significativo de receitas, com uma forte 

presença no mercado e com reconhecimento a nível nacional e internacional. Assim, será mais 

fácil a esta empresa angariar financiamento por conseguir mostrar provas de sucesso e do seu 

crescimento aos financiadores, não ficando tão limitada como empresas que ainda estão numa 

fase inicial e que ainda não têm provas de sucesso, mostrando ter um menor risco associado 

ao investimento na mesma. 

Durante a entrevista, o fundador comentou que o crescimento da empresa depende 

fortemente da reação do público àquilo que estão a fazer tendo, portanto, de ir testando a 

indústria e ver como evoluem as necessidades e reações do seu público. Isto deve-se ao facto 

de a sustentabilidade ser um tópico ainda muito volátil, que tem angariado públicos muito 

diferentes e que ainda tem muitas áreas a ser estudadas e desenvolvidas. Esta dependência 

da reação do público, para além do facto de ser uma empresa B2C, faz com que o resultado 

obtido que indica que devem recorrer a financiamento através de crowdfunding (figura 4.4) 
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faça sentido. Dada a elevada importância da fonte de financiamento BA para o fundador en-

trevistado, caso surjam BAs interessados em investir em empresas no mercado sustentável, 

estes poderão ser uma escolha que faça sentido. No entanto, visto que é uma empresa que já 

teve o seu rápido crescimento inicial, com reconhecimento no mercado e com uma menor 

componente tecnológica, poderá ser difícil angariar financiamento através desta fonte. 

Tendo em conta que um dos objetivos dos fundos governamentais em Portugal é a 

promoção da produção e consumo sustentável, talvez faça sentido a esta empresa optar por 

esta fonte de financiamento, apesar de esta não constar no modelo aplicado. Esta escolha só 

será possível após uma análise detalha dos programas disponíveis bem como de todos os 

requisitos para a candidatura, comparando-os com as características da empresa B e perce-

bendo se os fundos disponíveis vão ao encontro das necessidades da empresa. 

 

4.3.3. Empresa C 

Na aplicação do modelo com esta empresa, as fundadoras não mostraram aversão a 

nenhuma fonte de financiamento e foram tendo o cuidado de manter a coerência entre as 

várias comparações, obtendo assim sempre um RC baixo, como se pode observar na tabela 

4.6. Ao longo da entrevista, e conforme iam pensando melhor em cada fonte de financiamento 

para efetuarem as comparações entre alternativas referentes a cada critério, as fundadoras 

foram-se aproximando da lógica seguida pelas outras empresas que já estavam por dentro 

do tema, obtendo valores das comparações das alternativas face a cada critério parecidos com 

os obtidos nas outras empresas, onde os fundadores já tinham conhecimento sobre as dife-

rentes fontes de financiamento. Este desenvolvimento foi visível enquanto as duas fundadoras 

discutiam algumas comparações, pedindo por vezes para alterar valores dados em certas com-

parações. 

Até ao momento da entrevista as fundadoras tinham apenas investido o próprio di-

nheiro e o de familiares mais próximos. Referiram que este financiamento foi limitador e que 

se conseguissem mais financiamento e de outra fonte investiriam mais na empresa, tanto no 

desenvolvimento de coleções como no marketing da empresa. Esta limitação foi também sen-

tida visto que, depois de alocarem uma parte do capital para o marketing e publicidade da 

marca, surgiram novas oportunidades e tiveram de investir mais do seu próprio dinheiro na 

empresa. Afirmaram ainda que as famílias não se envolveram na gestão e decisões estratégicas 

da empresa. A limitação financeira do financiamento de família e amigos vai ao encontro do 

que é descrito na literatura, não havendo, neste caso e até ao momento da entrevista, conflitos 

entre as fundadoras e os familiares causados pela tomada de decisões estratégicas. 

As fundadoras mostraram confiança em saber o que querem para a gestão da sua em-

presa, algo visível na importância dada ao critério C1, "Possibilidade de manutenção do con-

trolo sobre a empresa" (figura 4.5). A importância dada aos critérios e algumas afirmações das 



 

 60 

fundadoras mostraram que as fundadoras acreditam ser difícil encontrar um investidor que 

conheça profundamente a indústria e que as consiga mentorar, e, ao mesmo tempo, que pro-

curam acima de tudo financiamento e não ajuda no desenvolvimento do negócio. Este facto 

está refletido nas ponderações dadas as critérios C2 e C3 (figura 4.5). 

Tendo em conta esta aversão à perda de controlo da empresa, a baixa importância dada 

ao financiamento de VC vai de encontro ao que a literatura apresenta como características 

desta fonte de financiamento, bem como a elevada importância dada ao financiamento de 

Instituições financeiras. Neste caso, a preferência das fundadoras da empresa C por se finan-

ciar através de empréstimos vai ao encontro do que é apresentado nas teorias da estrutura de 

capital, tendo mencionado até que seria bastante importante comparar custos de capital antes 

de tomar qualquer decisão. Sendo que a literatura afirma que a empresa com um elevado 

volume de vendas também poderá apresentar como garantias para o empréstimo os capitais 

a receber (Coleman et al., 2016), e sendo que esta empresa afirma já ter um elevado volume 

de vendas, esta poderá ser uma boa solução para a obtenção de financiamento. 

 

4.3.4. Análise das três empresas 

Ao aplicar o modelo AHP a estas três empresas foi possível perceber que este teve dois 

efeitos diferentes. Nas empresas A e B, as comparações efetuadas e a aplicação completa do 

modelo fez com que os empreendedores entrevistados decompusessem o seu processo de 

tomada de decisão e percebessem que, mesmo para eles que já têm conhecimento na área e 

que já tinham ideias sobre que tipo de financiamento deviam seguir, esta escolha não é assim 

tão simples e que existem vertentes que são para eles, afinal, mais importantes do que pen-

savam. 

Na empresa C, a aplicação do modelo permitiu às fundadoras não só conhecer as pos-

sibilidades de aquisição de financiamento externo que podem seguir, mas também efetiva-

mente perceber que fonte de financiamento se adequa mais à sua empresa, àquilo que pro-

curam num investidor, à forma como pretendem gerir a empresa e a sua aversão ou apetência 

ao risco. 

A importância dada pelos fundadores a cada alternativa tendo em conta cada critério 

nem sempre foi ao encontro das análises encontradas na literatura, apesar de não haver gran-

des disparidades. 

Nas figuras abaixo é possível observar as ponderações dadas por cada empresa a cada 

critério (figura 4.7) e a cada alternativa (figura 4.8), de forma a perceber como estas diferem 

de empresa para empresa. 
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Figura 4.7 - Representação gráfica e numérica das ponderações dadas por cada empresa a cada critério. 

 

 
Figura 4.8 - Representação gráfica e numérica das ponderações finais de cada alternativa tendo em conta 

as importâncias dadas por cada empresa. 

Na figura 4.7 é facilmente observável como as maiores preocupações dos fundadores 

diferem de empresa para empresa, sendo a maior ponderação atribuída sempre a critérios 

diferentes.  

Ao observar a figura 4.8 é novamente percetível a diferença que as preferências de cada 

fundador implicam nos resultados obtidos. É de salientar o visível equilíbrio entre as fontes de 

financiamento nos resultados da empresa C, quando comparado com as restantes empresas, 

já mencionado anteriormente. 
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Nas entrevistas foi possível denotar diferentes razões para a criação de cada empresa. 

As empresas A e B foram criadas para preencher um espaço no mercado. Os seus fundadores 

aperceberam-se desta necessidade do mercado e, por interesse na área e por quererem ga-

nhar visibilidade neste mercado, decidiram criar a empresa, não sendo, portanto, uma ideia à 

qual se sintam fortemente ligados. A empresa C, por outro lado, nasceu da vontade das fun-

dadoras de criar especificamente uma marca de roupa feminina, tendo estas uma grande li-

gação pessoal ao tema e ao projeto, não sendo apenas um negócio para as fundadoras. Co-

loca-se então a questão de a razão que leva um empreendedor a fundar determinada em-

presa, por ligação pessoal ao tema ou necessidade de mercado, poder ser um fator influenci-

ador da escolha da fonte de financiamento. Assim, por hipótese, alguém que tenha uma forte 

ligação com a empresa e para quem esta não seja apenas “mais um negócio" apresentará uma 

maior aversão à venda de quotas de participação da empresa. 

Face à característica da educação de cada fundador, várias vezes mencionada na litera-

tura, também não é possível estabelecer uma ligação direta com uma determinada escolha. 

Dos quatro fundadores entrevistados, dois estudaram gestão e duas estudam engenharia e 

gestão industrial, tendo também bases de gestão. Os conhecimentos sobre cada fonte de 

financiamento que os dois fundadores que estudaram gestão apresentam parecem mais ser 

resultado da experiência que foram desenvolvendo na área e do interesse pessoal do que o 

que aprenderam durante os seus estudos. Relativamente à influência da idade do fundador 

na decisão também não é possível retirar conclusões visto que os quatro fundadores entre-

vistados têm idades próximas (entre os 21 e os 25 anos). 

Comparando os processos de tomada de decisão de cada uma das empresas com as 

teorias da estrutura de capital apresentadas na secção 2.2.1.1, percebe-se que o único caso 

onde a escolha parece ser a esperada tendo em conta a literatura da estrutura de capital é a 

empresa C. 

Este modelo foi elaborado de forma a focar-se nos benefícios não financeiros de cada 

fonte de financiamento e sem ter em conta o custo de capital de cada alternativa, visto que a 

literatura aponta para a importância destes benefícios aquando da escolha de financiamento. 

No entanto, antes de optar por cada fonte, a direção da empresa deve também estudar os 

benefícios financeiros e o custo de capital. 
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5.  

Conclusões 

Neste capítulo são apresentadas as conclusões obtidas com a elaboração da presente 

dissertação, identificando as principais conclusões obtidas na realização da revisão da litera-

tura e da aplicação do modelo AHP nas três empresas em estudo. São ainda apresentadas as 

contribuições desta dissertação, as limitações encontradas ao longo do desenvolvimento da 

mesma e algumas das oportunidades encontradas para trabalhos futuros. 

 

 Conclusões gerais 

O mercado das PMEs tem crescido a nível global e é cada vez mais importante estudá-

lo. É também importante estudar as necessidades financeiras e não financeiras destas empre-

sas, bem como as maiores dificuldades que estas sentem, dada a sua importância para a ge-

ração de riqueza, criação de postos de trabalho e desenvolvimento tecnológico de cada país. 

Uma das maiores barreiras sentida pelas PMEs é o acesso a financiamento e, por isso, tem sido 

desenvolvida literatura com o intuito de perceber quais as possibilidades de financiamento 

das empresas e quais as suas características. 

Os primeiros objetivos desta dissertação foram identificar as principais fontes de finan-

ciamento presentes na literatura, como é que estas interagem e quais as motivações por detrás 

da seleção de financiamento externo por parte das empresas. Assim, com a revisão da litera-

tura foi possível perceber que o estudo da aquisição de financiamento externo tem sido de-

senvolvido nas últimas décadas, mas que, no entanto, apenas recentemente se começou a 

olhar para o ponto de vista do empreendedor. Percebeu-se ainda que as fontes de financia-

mento mais desenvolvidas na literatura são as que movem mais dinheiro no mercado, nome-

adamente o mercado de VCs. Foi possível perceber que há ainda muito por estudar nesta área 

principalmente no que toca às fontes de financiamento mais recentes, menos tradicionais e 

menos institucionalizadas, sendo que algumas ainda têm fraca regulamentação, comprome-

tendo por vezes o financiamento das empresas, mostrando uma vez mais a importância dos 
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reguladores e das formas diferentes em que um governo pode auxiliar o financiamento das 

empresas do seu país. 

Relativamente ao estudo da escolha da fonte de financiamento por parte do empreen-

dedor, este tem sido pouco desenvolvido na literatura, havendo teorias generalistas e modelos 

conceptuais que nem sempre estão de acordo com a realidade das empresas e do mercado, 

e que não auxiliam os empreendedores neste processo de tomada de decisão. 

Com a revisão da literatura foi possível perceber que estão já a ser aplicados modelos 

de análise multicritério de apoio à decisão em decisões de investimento, principalmente à 

decisão dos financiadores, confirmando a aplicabilidade destas ferramentas (Kim & Sohn, 

2016; Milkova et al., 2018; Wiratno et al., 2015). Foram ainda encontrados artigos de revisão 

que confirmam esta aplicabilidade. Ao analisar a literatura encontrada e tendo em conta os 

casos em estudo foi possível perceber que o modelo mais adequado era o AHP, dada a inde-

pendência dos critérios selecionados e a facilidade da aplicação deste modelo, principalmente 

com decisores que não têm conhecimentos sobre modelos MCDM. 

Assim, com a revisão da literatura foi possível identificar as fontes de financiamento mais 

relevantes, que são as alternativas no modelo AHP, e as motivações e limitações dos empre-

endedores na escolha da fonte de financiamento, que são os critérios do modelo. Foi então 

desenvolvido o modelo AHP de forma a ser aplicado nas três empresas, utilizando o software 

SuperDecisions. 

Para aplicar o modelo AHP, foi realizada uma entrevista a cada empresa, de forma a ser 

possível fazer uma caracterização da empresa e dos seus decisores e realizar as comparações 

de critérios e alternativas. 

Ao aplicar o modelo AHP na empresa A, e durante a entrevista, foi possível perceber que 

o fundador entrevistado tem bastantes conhecimentos sobre o ecossistema empreendedor e 

aquisição de financiamento. Este conhecimento fez com que mostrasse aversão a algumas 

fontes de financiamento, em especial ao risco associado à contração de dívida com instituições 

financeiras, fazendo com que o RC das comparações fosse elevado e fosse necessário pedir 

que repensasse em algumas das escolhas. Por fim, a fonte de financiamento com uma maior 

ponderação foi BA, sendo coerente com a procura de mentoria do investidor e com a propen-

são à venda de quotas de participação demonstrada. 

Na empresa B, apesar dos conhecimentos do fundador entrevistado, o facto de esta já 

ter tido um rápido crescimento inicial e de ter provas de sucesso, faz com que o risco que 

correm na aquisição de financiamento seja menor, o que se reflete no equilíbrio entre as pon-

derações de cada alternativa. Contudo, foi também demonstrada alguma aversão a algumas 

alternativas, refletida no elevado RC. A dependência da reação do público e evolução do mer-

cado da sustentabilidade é coerente com a fonte de financiamento que obteve maior ponde-

ração, o crowdfunding. 
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Durante a entrevista da empresa C e a aplicação do modelo AHP as fundadoras foram 

consistentes nas comparações que fizeram, observando-se o baixo RC obtido nas várias ma-

trizes de comparação. Foi percetível desde início, dada a elevada importância que deram ao 

critério da manutenção do controlo sobre a empresa, a aversão que as fundadoras têm à 

venda de quotas de participação da empresa. O facto de terem conhecimentos sobre os mo-

delos de MCDM e de não mostrarem aversão a nenhumas das alternativas fez com que o RC 

fosse sempre baixo e que as ponderações finais das alternativas fossem bastante equilibradas. 

Nas três empresas foi possível perceber que os seus fundadores têm preferências e pri-

oridades diferentes no que toca à gestão da sua empresa e à aquisição de financiamento 

externo e que, nos três casos, o modelo auxiliou os fundadores a estruturar o seu processo de 

tomada de decisão. Os fundadores que já tinham conhecimentos na área começaram por 

mostrar grandes convicções quanto a que fontes de financiamento deveriam recorrer e foram 

passando a ter um pensamento mais ponderado, percebendo efetivamente o que faria sentido 

tendo em conta a sua empresa e tendo em conta cada critério. As fundadoras que não tinham 

conhecimento na área foram desenvolvendo o raciocínio por detrás de cada comparação e 

percebendo como cada fonte de financiamento se iria comportar face a cada critério. Foi ainda 

possível perceber que as empresas acabam por olhar para o mercado e para o que os seus 

competidores estão a fazer. 

Com esta análise foi ainda possível comparar algumas características dos decisores com 

aquelas que são apresentadas na literatura, não sendo, no entanto, possível retirar conclusões 

significativas. Por fim, foi apresentada ainda a hipótese de a razão para a criação de uma em-

presa impactar a escolha da fonte de financiamento de uma empresa. 

Assim, foi possível demonstrar a aplicabilidade do modelo AHP na seleção de fontes de 

financiamento por parte de uma empresa, tendo em conta os critérios não financeiros. A total 

validação do modelo proposto ocorrerá caso as empresas onde é aplicado efetivamente re-

corram à fonte de financiamento escolhida e sejam bem-sucedidas no desenvolvimento da 

empresa resultado da aplicação do capital financiado. 

 Contribuições 

Ao realizar esta dissertação e atingir os objetivos propostos, este trabalho contribuiu 

para a agregação da literatura das fontes de financiamento mais relevantes atualmente bem 

como da literatura existente desenvolvida recentemente sobre as mesmas. Contribuiu ainda 

com o desenvolvimento do estudo da aquisição de financiamento tendo em conta motivações 

não financeiras por parte do empreendedor e, com a aplicação do modelo AHP nas empresas, 

contribuiu para a validação das teorias da estrutura de capital e da aquisição de financiamento 

no mundo real, tendo em conta o atual mercado. 

Relativamente à contribuição para as empresas estudadas, fez com que estas pudessem 

tomar uma decisão ponderada sobre a escolha de financiamento, refletindo sobre os vários 
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critérios que influenciam esta escolha. Possivelmente, esta decisão ponderada poderá vir a 

ajudar as empresas a alcançarem o sucesso dos seus negócios. 

 Limitações 

Durante a realização desta dissertação foram sentidas algumas limitações. Tal como foi 

sendo explicado anteriormente, a literatura existente sobre o processo de tomada de decisão 

dos empreendedores e, especificamente, a aplicação de modelos de análise multicritério neste 

contexto está pouco desenvolvida. Foi necessário fazer uma revisão aprofundada para conse-

guir cobrir da melhor forma os tópicos abordados e estudar a aplicação destes modelos na 

escolha dos investidores e em outros contextos. 

Os trabalhos desenvolvidos sobre a estrutura de capital e as várias fontes de financia-

mento que servem de base para os estudos desenvolvidos atualmente são maioritariamente 

das décadas de 80 e 90, estando já em certa parte desatualizados devido à volatilidade desta 

área por estar tão dependente de fatores sociais, políticos e económicos. Por outro lado, o 

facto de esta área ter sido bastante desenvolvida nos últimos anos faz com que ainda não 

exista trabalhos que agreguem toda a informação, dificultando e limitando a recolha de infor-

mação. 

É também de notar que os trabalhos mais robustos encontrados na literatura sobre este 

tema são desenvolvidos durante vários anos, muitas vezes conseguindo cobrir o crescimento 

da empresa e percebendo os impactos das escolhas dos empreendedores. Estes estudos aca-

bam por vezes também por conseguir acompanhar mais empresas devido aos recursos, tem-

porais, tecnológicos e humanos, que têm ao seu dispor para o desenvolvimento do trabalho. 

Ao desenvolver o modelo AHP foi sentida dificuldade em modelar, definir e quantificar 

alguns dos critérios e conceitos encontrados na literatura, como a organização legal da em-

presa, as oportunidades de mercado e a noção de sucesso da empresa, devido à abstratividade 

de alguns dos conceitos ligados a este tema. Esta dificuldade poderá ser colmatada com de-

senvolvimentos de estudos robustos que se foquem em cada um destes temas de forma a 

que a futura aplicação dos modelos de MCDM inclua estes critérios e conceitos. 

Por fim, dada a dependência da escolha de financiamento das condições socioeconó-

micas do momento em que são realizadas, é necessário ter em conta que todas as entrevistas 

foram realizadas durante um período de incerteza socioeconómico aquando da análise dos 

resultados obtidos. Os resultados poderão diferir caso as entrevistas sejam realizadas noutro 

período ou com empresas que não foram criadas no mesmo panorama socioeconómico. 

 Estudos futuros 

Com o desenvolvimento desta dissertação foram detetados alguns tópicos que podem 

ser desenvolvidos em trabalhos futuros dentro desta área, tendo alguns sido mencionados ao 

longo deste documento. É de salientar os seguintes aspetos: 
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• Existem várias formas de uma empresa se financiar e várias fontes de financiamento e, 

com a competitividade do mercado e as necessidades diferentes de cada empresa, a tendência 

é que continuem a surgir mais. Seria de interesse realizar um estudo extensivo que as identi-

ficasse, contribuindo também para a sinalização e posterior regulamentação de cada uma. 

• De forma a perceber quais os efeitos de escolher cada uma das fontes de financia-

mento é relevante estudar o sucesso das empresas que optam por cada uma delas, sendo que 

os trabalhos existentes atualmente focam-se maioritariamente no sucesso após a escolha de 

VCs. 
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APÊNDICES 

Apêndice A Aplicação do modelo AHP na empresa A 

 

 
Figura A.1 - Janela da comparação entre alternativas em relação ao critério C1 do fundador da empresa A. 

Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

  

 

 
Figura A.2 - RC e ponderações das alternativas quando comparadas em relação ao critério C1 do fundador 

da empresa A. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

  



 

 74 

 

 
Figura A.3 - Janela da comparação entre alternativas em relação ao critério C2 do fundador da empresa A. 

Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

 
Figura A.4 - RC e ponderações das alternativas quando comparadas em relação ao critério C2 do fundador 

da empresa A. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

 
Figura A.5 - Janela da comparação entre alternativas em relação ao critério C3 do fundador da empresa A. 

Retirado diretamente do software SuperDecisions. 
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Figura A.6 - RC e ponderações das alternativas quando comparadas em relação ao critério C3 do fundador 

da empresa A. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

  

 

 
Figura A.7 - Janela da comparação entre alternativas em relação ao critério C4 do fundador da empresa A. 

Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

 
Figura A.8 - RC e ponderações das alternativas quando comparadas em relação ao critério C4 do fundador 

da empresa A. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 
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Apêndice B Aplicação do modelo AHP na empresa B 

 

 

 
Figura B.1 - Janela da comparação entre alternativas em relação ao critério C1 do fundador da empresa B. 

Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

 
Figura B.2 - RC e ponderações das alternativas quando comparadas em relação ao critério C1 do fundador 

da empresa B. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 
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Figura B.3 - Janela da comparação entre alternativas em relação ao critério C2 do fundador da empresa B. 

Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

 

Figura B.4 - RC e ponderações das alternativas quando comparadas em relação ao critério C2 do fundador 

da empresa B. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

 
Figura B.5 - Janela da comparação entre alternativas em relação ao critério C3 do fundador da empresa B. 

Retirado diretamente do software SuperDecisions. 
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Figura B.6 - RC e ponderações das alternativas quando comparadas em relação ao critério C3 do fundador 

da empresa B. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

 
Figura B.7 - Janela da comparação entre alternativas em relação ao critério C4 do fundador da empresa B. 

Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

 
Figura B.8 - RC e ponderações das alternativas quando comparadas em relação ao critério C4 do fundador 

da empresa B. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 
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Apêndice C Aplicação do modelo AHP na empresa C 

 

 
Figura C.1 - Janela da comparação entre alternativas em relação ao critério C1 das fundadoras da empresa 

C. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 
Figura C.2 - RC e ponderações das alternativas quando comparadas em relação ao critério C1 das fundado-

ras da empresa C. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 
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Figura C.3 - Janela da comparação entre alternativas em relação ao critério C2 das fundadoras da empresa 

C. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 
Figura C.4 - RC e ponderações das alternativas quando comparadas em relação ao critério C2 das fundado-

ras da empresa C. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

 
Figura C.5 - Janela da comparação entre alternativas em relação ao critério C3 das fundadoras da empresa 

C. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 
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Figura C.6 - RC e ponderações das alternativas quando comparadas em relação ao critério C3 das fundado-

ras da empresa C. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

 

 
Figura C.7 - Janela da comparação entre alternativas em relação ao critério C4 das fundadoras da empresa 

C. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 

 

 
Figura C. 8 - RC e ponderações das alternativas quando comparadas em relação ao critério C4 das funda-

doras da empresa C. Retirado diretamente do software SuperDecisions. 
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