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PREFÁCIO

Na sequência do êxito do meu Ganhar em Bolsa, fui entrevis tado
pela RTP. Como dizia Medina Carreira, uma boa entrevista depende
tanto das respostas como das perguntas. E assim sendo, o meu en -
trevistador, adequadamente provocatório, lançou — «Se alguém lhe
dissesse: Li o seu livro e perdi imenso dinheiro na Bolsa, o que res-
pondia?». «Dizia-lhe: você não percebeu o que leu, não há outra 
expli cação», respondi eu, espontâneo e imediato.

E realmente era o que pensava e penso.
Não se tratava de arrogância intelectual, embora a modéstia não seja

o meu forte1. A evidência estatística assevera, de forma incontes tável,
que o Jogo das Acções, a longo prazo e com diversificação, é inevita velmente
ganhador, mesmo sem técnicas mirabolantes. (Algures neste livro verá
a abracadabrante explicação, aliás, simples como as coisas simples.)

Depois pus-me a pensar: o Ganhar em Bolsa é um calhamaço de 
550 páginas. Há-de haver quem não esteja preparado para a emprei-
tada e atalhe as coisas ou, até mesmo, quem prefira ficar na ignorân-
cia e nem se aproxime, mesmo quando é unanimemente reconhecido
que o livro está escrito numa linguagem simples e acessível2.

Mas a verdade é que há que simplificar as coisas sempre mais; há
que sedimentar o caminho para conhecimento mais avançado; há, mes -
mo, que meter as coisas na cabeça, nem que seja à martelada (soft). 

E, menos complicado ainda, não existe para tudo o chamado
prin  cipiante, para o qual a aproximação é outra, metodolo gica -
mente? A minha mulher até exclamou: «Ó estúpido, então não

13

1 Até já estou como um dos meus mentores intelectuais, Woody Allen: «Na
questão religiosa, converti-me ao narcisismo.»

2 A propagandazinha nunca fez mal a ninguém.
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sabes que há livros para principiantes, desde a jardinagem à física
atómica?»

Dizem testemunhas oculares que, nesse momento, me apareceu
uma língua de fogo por cima da cabeça, e eu exclamei arroubado:
«Vou escrever um livro para iniciados em Bolsa!»3

Aqui está ele.
Partimos da ideia de que investir é não só útil como necessário, e

que investir em acções se revela, em média, o mais democrático e ren-
tável dos investimentos. E isto não é uma afirmação de fé, mas pro-
duto da evidência estatística. Avance, e quanto mais cedo melhor
(depois de verificado o estado do mercado, claro).

Agora vamos mesmo ao basilar, partindo do princípio de que o lei-
tor não sabe quase nada de Bolsa ou tem uma ideia nebulosa, que não
resiste às primeiras aproximações. Poderá querer sedimentar o que já
vai arranhando ou avançar numa aprendizagem até aqui meramente
alea tória e casual. Ou desmontar alguns termos, factos e conceitos, que
se ouvem ou vêem, mas não se compreendem realmente. 

Porém, se não tiver literacia económica é como não saber ler. Se
não conhece a lei da oferta e da procura, ou o que é inflação, por exem-
plo, nem tente. E tem que saber pensar, claro. Aliás, se anda em es-
tado catatónico, porquê pôr-se a magicar com a Bolsa?

Por isso, estabeleci também um ambicioso objectivo, pretenden do
ir para além da simples transmissão de noções e conceitos, apostando,
sim, em estabelecer o conceptualismo necessário e definir princípios
estraté gicos, de modo que a sua primeira transacção em Bolsa já não
seja meramente mecânica, mas obedecendo a um plano. Aliás, de outro
modo teríamos, no fundo, um livro neutro, uma espécie de placebo,
mais um repositório de conhecimentos, do que um guia de acção.

Entre «guia» e «almanaque», escolhi «guia», se assim me posso
expressar.

E, quanto ao leitor, pensei dirigir-me a um «iniciado», não a um
«principiante» (que também pode ser o caso). Parece igual, mas não
é. Um iniciado está em busca do conhecimento e até se sujeita a ritos
e ceri moniais, tal o valor qualitativo do passo em frente4.

3 Tudo isto não passa de racionalização, coisa para psiquiatria. Verda dei -
ramente, foram os gananciosos da editora que me convidaram, acenando-me com
verdadeiras loucuras em direitos de autor.

4 Neste domínio, decidimos ficar pela retórica, por falta de logística.



Daí o título, que, como se vê, tem uma implicação.
Em Portugal, não há tradição de investir em Bolsa, e isso também

se passa na Europa, mesmo em Inglaterra, onde se situa um dos maio-
res centros financeiros de mundo, desde sempre.

Só nos Estados Unidos é que investir em acções é típico e as pessoas
não vêem geralmente a Bolsa como um casino ou um ninho de víbo-
ras. Pelo contrário, é para lá que conduzem as suas poupanças, aliás
como o fazem as instituições financeiras que tutelam os produtos com
vocação de reforma, muito em particular os fundos de pensões.

Fora os atavismos sociológicos, que são muito importantes, nomea -
damente o receio do risco, por cá mais inibidor que motivador, a ver-
dade é ser comum a primeira incursão de um investidor passar por
uma perda, às vezes pesada.

Eu passei por isso. Mas a companhia é boa, desde Newton a
Keynes. O que é preciso é aprender com os erros, não ficar paralisado,
passando a ignorar uma coisa boa que está mesmo à frente dos olhos.

Contudo, melhor ainda é tentar nem sequer começar a errar e a
perder. Hoje em dia, só não fica a saber o necessário quem não qui-
ser; mas, também, há quem julgue que se pode ganhar no que quer
que seja, sem a sapiência adequada, a não ser por sorte? Para isso vá
ao casino, que proporciona suicídios muito mais feéricos.

Indo pelo caminho para o qual o inicio, o leitor segue calma e sis-
tematicamente, a longo prazo, com aversão à perda, acumulando lu-
cros, muito provavelmente substanciais. Ou, como dizia, Benjamin
Graham, com típico comedimento, «satisfatórios».

E se quiser entrar, mais tarde, na Fórmula 1 especulativa, também
pode, e tem igualmente de começar por algum lado, por exemplo, por
aqui mesmo, pois, neste domínio, o livro dá para os dois lados5.

Aleluia!

15

5 Salvo seja!



NOTAS PRÉVIAS

Algumas explicações ao leitor para o decurso da leitura são úteis,
quando não necessárias. Ei-las:

• A razão de ordem dos temas e o sistema explicativo-discursivo que
perfilhei levam a que, por vezes, os mesmos temas sejam focados
reiteradamente. Se isso acontece, a explicação está na transversali-
dade e na importância, pelo que basta que pense que encontrou
algo semelhan te ao que nos acontecia no liceu com a «recapitula-
ção da ma téria dada», que era a que ia sair no exame. De qualquer
modo, procurei sempre estabelecer a ligação, com notas ao leitor.

• O inglês é aqui tratado como língua franca que é. Além disso, é
a usada no vocabulário mais específico da ciência financeira, de
modo que, às vezes, nem tradução adequada possui.                     .
Assim, habitue-se o leitor a ver o português e o inglês sem ne-
nhu ma distinção editorial: não aparece com aspas ou ênfases, 
excepto se tal fosse necessário na língua pátria.

• Os gráficos são quase todos gerados em sites da Internet, até para
demonstrar a acessibilidade dos conhecimentos a qualquer pes-
soa, apesar de, em contraponto, a qualidade dos mesmos por vezes
se ressentir.
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PREÂMBULO 

INVESTIR: «JESUS SAVES, MOSES INVESTS.»6

1 — Razões para investir

Se o leitor, como Moisés7, tiver um pé nas coisas materiais, pense
em investir. Não aconselharíamos a Terra Santa, já bastante cobi çada
por demasiada gente, tanto mais que há por aí muitos bens valiosos
propensos a valorização sem entrar em conflito com nin guém.

A primeira coisa a ter em conta é saber se o que tem só dá para
aqueles mínimos, tais como férias, carro 250 cv, colégios para os miú-
dos, prestação do condomínio fechado, supermercado gourmet, Rolex,
etc., ou se fica alguma coisa a mais.

Se calhar, parte da equação tem que ver apenas com a vontade, a
determinação de pôr alguma coisa do lado de cá, tanto mais que
grande parte do dinheiro que escorre pelos dedos não vai para lado
algum, a não ser para desperdício.

Antigamente, as pessoas preocupavam-se com isso, agora espe -
ram que o Estado Social providencie tudo, «do nascimento à cova».
Mas isso foi chão que deu uvas. A ideia de pôr a geração seguinte
a pagar pela presente era muito interessante, só com um defeito:
não há baby booms em todas as gerações. E se o caro leitor for ainda
um promissor jovem, acautele-se, porque é muito pouco provável
que haja alguém que pague as suas contas na velhice, subsidie uma
boa universidade aos seus filhos, ou lhe pague uma doença com -
plicada.

Em suma: invista ou trame-se.

19

6 Grafitti londrino, com acrescento profano.
7 «Jesus salva; Moisés investe», a ironia reside no duplo sentido da palavra

saves em inglês, tanto podendo significar «salva» como «poupa».
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Como suponho que a segunda alternativa não lhe agrade, vamos
desviar-nos para a primeira.

Toda a gente fala ou ouve falar de investir, uma coisa hoje em dia
bem democrática, quanto mais não seja com o intuito louvável de
fugir ao Fisco, com os famosos PPR8 que pelo fim do ano inundam
as páginas dos jornais, graças à publicidade feita por essas prestimo-
sas sociedades filantrópicas, os Bancos.

Investir é realmente cada vez mais para toda a gente, e eu insisto
que se trata muito mais do que um mero comportamento facultativo
e um pouco displicente: é mesmo estratégico, sistemático, e para
todos, não só para investidores profissionais, gente no activo que quer
levar um papelinho de deduções para impostos, ou pessoas que, num
certo momento, desejam auferir um extra com uma boa aplicação
eventual de fundos.

Vamos, pois, investir e quanto mais cedo melhor. Como?

2 — Entre parênteses: casa própria

É obrigatório este preliminar, visto que o primeiro dos inves -
ti mentos, em princípio, nem sequer o é, ou não é assim fortemente
sentido, por obedecer, estrategicamente, à finalidade, por demais  pri-
mária, de se ter um sítio para viver.

A velha caverna dos nossos antepassados remotos (que tinha a van-
tagem de ser gratuita) continua a condicionar-nos… e ainda bem.

Mas aqui pretende-se sensibilizar os interessados para o funda -
mental aspecto do investimento, muitas vezes secundarizado.

Assim sendo, aqui deixo uns curtos conselhos dos que se apren-
dem nas disciplinas sobre Investimentos e Finanças Pessoais:

— Tenha bem a noção de que, ao recorrer ao inevitável empréstimo
para habitação, está a alavancar9 fortemente o investimento, normal -
mente ao juro mais baixo do mercado. Uma oportunidade rara, mas
nem se pensa como na relação risco-retorno10 as coisas se modificaram.

— Não se esqueça de que está num mercado, aqui o imobiliário,
logo, sujeito a flutuações e até a crashes11, como ocorreu em 2007 nos

8 PPR — Planos Poupança Reforma, de que voltaremos a falar.
9 Vide o capítulo «Ataque», para uma melhor compreensão.
10 O tema do risco vai aparecer reiteradamente, até chatear.
11 Vide o capítulo «Crash».



Esta dos Unidos, Inglaterra, Espanha... Assim, dependendo do mo -
mento, pode estar a comprar caro ou barato.

— Se decidir pela compra de casa, pense nela apenas como a sua
primeira casa, que será uma reserva de valor para as subsequentes,
sempre mais valiosas e sempre proporcionando crescentes mais-valias.

— A primeira regra do investimento imobiliário é «localização, lo-
calização, localização». Pague mais, mas compre melhor.

— No recheio, compre menos mas superior, coisas que se valori-
zem, isto é, faça investimentos. O chintz deprecia, um Resende não.

Evidentemente, se tiver mais vantagem na mobilidade de vida, di-
fira para mais tarde este, em princípio, excelente ponto de aplicação
de capitais. Terá de conciliar, e nem sequer era preciso dizer.

Poderá ainda pensar que tem outros meios mais propícios para au-
mentar a sua fortuna e, se é assim, também não vai ficar sentado no imó-
vel, só porque casa própria todos têm, hoje em dia, e então já agora…

Mas que é uma perspectiva a não perder de vista, isso é um facto,
mesmo nas regras Tempos de 2010.

OK. Depois deste valioso bónus, voltamos ao nosso percurso, e
daqui a nada estamos na Bolsa. 

3 — Mais parênteses, agora dedicados ao ego

Se a gente pensar na quantidade de coisas em que se pode meter
dinheiro obtendo uma remuneração — juros, rendas, lucros ou mais -
-valias —, o mais certo é arranjar uma dor de cabeça.

Há, porém, uma forma de aplicação de capital que é possivelmente
a mais retributiva de todas: em si próprio/a.

Por exemplo, se a leitora é dona de uns olhos azul-cinza e de um
body de arrasar, investir no corpinho é algo que nem a Goldman Sachs
iria achar mal. E se for uma máquina intelectiva, pas sar pelos States,
num mestrado supra-sumo, só a pode colocar nos píncaros.

Ou, no caso de ter uma ideia, vontade, perícia, preparação e um mer-
cado potencial, investir no seu próprio negócio é provavelmente a melhor 
das opções12. Quem não arrisca não petisca, e o medo atávico ao risco é
característico de quem não quer ir longe, excepto se tiver um pai rico.

21

12 Anotará que as primeiras experiências, estatisticamente, não resultam.
Não desista! À segunda ou terceira vai ganhar. Os vencedores são perseverantes
e até há os que ganham à primeira.
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4 — Pausa para auto-análise

Escolher o investimento é um mundo. Mais imobiliário? Depó-
 sitos a prazo? Arte? Obrigações? Metais preciosos? Casas de 
al terne?13

Mas como dizem que os preliminares tornam o final mais exci-
tante, uns breves circunlóquios serão, pois, de interesse, antes de dar
a resposta.

Por exemplo, qual é o seu perfil de risco? 
Hoje em dia, relativamente a uma coisa intuitiva e de senso comum,

os vendedores de serviços financeiros fazem um bicho de sete cabeças,
género série de televisão Profiler, para concluírem se o investidor tem
um perfil agressivo, moderado ou conservador, ou se é mesmo um se-
rial killer, a fim de este saber o que já sabia desde o início: prefere ten-
tar aumentar largamente o seu capital, mesmo com possibilidade de
perda? Obter um crescimento moderado da fortuna, aceitando porém
um possível revés? Ou apenas preservar o que já tinha14?

Idade, necessidade de liquidez a prazo certo, tempo disponível, 
objectivos pessoais, etc., são o género de factores a tomar em conta,
como é evidente. O senso comum e a sua vida pessoal fornecem-lhe a
lista exaustiva. Além do mais, como muito bem diz Thale, estas, como
tantas outras coisas na vida, só se avaliam adequadamente depois da
experiência, até contextualizada. Isto é, «a posteriori», não «a priori».

Se o leitor se perfila nos dois primeiros casos, este é o livro ideal para
si, não o deite fora e mantenha-se em suspense para a resposta prome-
tida no início do capítulo.

Mas fazemos desde já um pacto. Mesmo sendo pessoa de tendência
dinâmica, na campanha do investimento «nunca ponha em risco o dinheiro
da mercearia».

13 Para efeitos de lista de alternativas, recorde-se que jogar no casino ou mais
simplesmente na lotaria, euromilhões e quejandos é simplesmente deitar 
dinheiro fora, o qual, porém, se cuidadosamente adicionado e colocado, ao fim
de uma série de anos cresce de maneira assombrosa. Nunca pense que não vale
a pena investir pequenos montantes. Aforre e espere o tempo azado. Há pro-
dutos financeiros para tudo. Além do mais, fique-se com esta: é mais provável
ser atropelado do que ganhar o euromilhões.

14 O desenho de uma valiosa carteira de activos, com diversificação eficiente
e risco talhado ao próprio, é que contém o verdadeiro desafio dos consultores,
à medida que a eficiência dos mercados torna os retornos cada vez mais próxi-
mos da média.


