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A Forcga das Instituicoes

Séo Paulo, 9 de setembro de 2026.
Caros(as) cotistas e parceiros(as),

Em “Por que as Nagdes Fracassam”, Daron Acemoglu e James Robinson defendem uma ideia
simples: no longo prazo, a prosperidade das na¢des depende fundamentalmente da qualidade
de suas institui¢des.

Instituicdes sdo as regras do jogo de uma sociedade. Elas determinam quem pode exercer poder
e quais sdo seus limites, como contratos sdo respeitados, e, talvez mais importante, se as
mesmas regras se aplicam a todos.

Institui¢cdes inclusivas distribuem oportunidades de maneira ampla. Garantem direitos de
propriedade, oferecem um sistema legal imparcial, permitem a entrada de novos competidores
e criam incentivos para que individuos e empresas invistam, inovem e assumam riscos. Nao significam igualdade de resultados, mas
igualdade perante as regras.

Instituicdes extrativas fazem o contrario. Elas permitem que grupos com acesso ao poder utilizem o Estado, a regulacdo ou posicdo
econdmica para preservar privilégios e extrair renda do restante da sociedade.

A distingdo também vale para as institui¢des politicas. Para os autores, instituicdes politicas inclusivas combinam duas caracteristicas: um
Estado suficientemente forte para fazer cumprir as regras e um poder suficientemente distribuido para impedir que esse Estado seja
capturado.

O mecanismo é autoalimentado. Institui¢des politicas extrativas tendem a produzir instituicdes econdmicas extrativas. Estas enriquecem
0s grupos que controlam o poder, que passam a ter ainda mais recursos para preserva-lo. Surge um circulo vicioso.

As quatro forcas

Na Dahlia, acreditamos que o crescimento de um pais no longo prazo é determinado por quatro grandes forgas: geografia, demografia,
tecnologia e instituigodes.

A geografia é dada (as vezes, até conquistada). A demografia € um processo lento, que leva décadas para se transformar. Tecnologia se
desenvolve ou se copia, mas necessita de uma base histérica de conhecimento ou de capital comprometida.

Instituicoes sdo diferentes. Elas sdo construidas - e reconstruidas - pela prépria sociedade. Sdo objeto permanente de disputa e, justamente

por isso, escolhas feitas por uma geragdo podem produzir consequéncias por muitas décadas.

Ha ainda uma nuance importante. Instituigbes extrativas ndo impedem necessariamente o crescimento. A Unido Soviética cresceu
rapidamente durante décadas. A China é um caso mais contemporaneo e complexo. Mas isso pode causar uma falsa ilusdo de bem-estar.

A Quarta Virada brasileira
Estamos na Quarta Virada brasileira.

A Constituigdo de 1988 inaugurou um novo contrato social, estabelecendo a social-democracia. O pais ampliou direitos, fortaleceu
mecanismos de protegao social e atribuiu ao Estado um papel central na organizagdo econdmica e social.

Por aproximadamente trés décadas, apesar das enormes diferengas entre os governos que se sucederam, boa parte desse contrato
permaneceu relativamente consensual.

Mas contratos sociais também envelhecem e precisam de mudancas.

Baixo crescimento, produtividade praticamente estagnada, aumento da carga tributaria, servigos publicos frequentemente aquém do
esperado e a percepgao de privilégios de diferentes grupos passaram a alimentar um questionamento mais amplo sobre o funcionamento
do Estado brasileiro.
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Em nossa carta de outubro de 2018, recorremos a outro arcabougo para tentar interpretar esse fenémeno.

Em “A Quarta Virada”, William Strauss e Neil Howe argumentam que sociedades atravessam grandes ciclos geracionais. Cada saeculum
duraria aproximadamente uma vida humana e seria dividido em quatro periodos, ou “Viradas”, que se sucederiam como as estagdes do ano.

A histéria ndo necessariamente obedece a um relégio. Mas oferece uma maneira interessante de pensar momentos em que mudangas
geracionais se transformam em mudangas politicas.

A Quarta Virada seria justamente o periodo de maior tenséo e de renascimento. Um momento em que as instituicdes construidas nas
décadas anteriores precisam se adaptar e a sociedade passa a discutir ndo apenas quem deve ocupar o poder, 2
= 3_\

mas quais devem ser as regras sob as quais esse poder sera exercido.
,.: ig ,

Em 2018, nos perguntdvamos se o Brasil estaria entrando nesse processo. Oito anos depois, acreditamos que
hé bons motivos para manter essa hipotese.

A eleicéao de Jair Bolsonaro foi uma das expressdes desse movimento. Assim como a queda de popularidade
de governos de esquerda, a evolugéo da populagao evangélica, o alto numero de governadores e prefeitos de
centro-direita no pais, além da grande maioria do Congresso, sédo indicios da Quarta Virada.

O mapa ao lado mostra o controle das prefeituras apds a eleigao de 2024:

Republicanas' Agit
43917280937 602:307.091

" Podemas Novo PRD
1.395.815 5.322.126.697 3.714.699.354 135.450.369

PRIB PMB
938.367134 349.259.740

Julio César atravessou o rio Rubicdo em 49 a.C. sabendo que, depois daquele ponto, retornar a situagdo anterior seria praticamente
impossivel. A expressao atravessar o Rubicao tornou-se, desde entdo, uma metéafora para decisdes que alteram definitivamente a trajetéria
dos acontecimentos.

Talvez a sociedade brasileira ja tenha atravessado seu Rubic&o. Se estivermos certos, 2018 néo tera sido um acidente eleitoral. Tera sidouma
manifestagdo de uma mudanga geracional que ainda estd em curso.

Ha pelo menos duas interpretagdes bastante difundidas sobre as eleigdes de 2026. A primeira é que serd uma eleigdo de rejeigdo. A segunda
é que serd simplesmente mais um capitulo da polarizagéo entre petismo e bolsonarismo.

Gostariamos de propor uma terceira hipotese. Talvez esta seja uma eleigdo sobre instituigdes. Mais do que decidir quem exerceré o poder
pelos préximos quatro anos, o eleitor pode estar comegando a decidir quais regras
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Quanto Estado queremos? Quem deve pagar por ele? Queremosregras que se apliquem {50,

igualmente a quem governa, legisla, julga, empreende e investe?
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E é justamente quando essa discussdo institucional ganha importancia que

encontramos uma aparente contradicdo nos mercados brasileiros: estamos na Quarta
Virada e a alocagéao do brasileiro em bolsa esté préxima dos menores niveis histéricos:
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Nosso Posicionamento

Dahlia Total Return: Em agosto, a alta de precos de petrdleo manteve as taxas de juros de longo prazo altas no Brasil. Apds a forte
realizacdo em meados do més, aumentamos o nivel de risco do fundo, principalmente em acées no Brasil.

Dahlia Macro Global: Mantivemos estaveis os niveis de risco do fundo, seguimos comprados em acdes dos Estados Unidos,
principalmente em semicondutores e hyper scalers.

Dahlia Agdes: Seguimos comprados em agdes no Brasil, posicionados principalmente em bancos, energia elétrica e ciclicos domésticos.

Agradecemos a leitura, a escuta e a confianga,
Equipe Dahlia

contato@dahliacapital.com.br

+55114118-3147
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AVISO LEGAL

A Dahlia Capital Gestado de Recursos Ltda. (“Dahlia Capital”) € uma sociedade devidamente autorizada pela Comisséo de Valores Mobilidrios - CVM para o
exercicio da atividade de administragédo de carteiras de valores mobilidrios, na categoria “gestora de recursos”. As informagdes, materiais ou documentos aqui
disponibilizados nédo caracterizam e ndo devem ser entendidos como recomendacgéo de investimento, andlise de valor mobiliario, material promocional,
participagdo em qualquer estratégia de negdcio, solicitagdo/oferta/esforgo de venda ou distribuigdo de cotas dos fundos de investimento aqui indicados. A
Dahlia Capital nédo realiza a distribuigdo de cotas dos fundos de investimento sob sua gestéo e o investidor interessado deve iniciar relacionamento e/ou
direcionar sua intengéo de investimento junto aos distribuidores/plataformas indicados na aba "como investir". As informagdes e materiais aqui dispostos nao
constituem assessoria ou consultoria juridica, contabil, regulatdria, fiscal ou de qualquer outra natureza em relagdo as alternativas de investimento e/ou
assuntos diversos contidos nos documentos. A Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela exatiddo ou completude das informagdes, nem por decisdes de
investimento tomadas com base nas informagdes aqui contempladas. Algumas das informagdes aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado.
Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e manuseio, a Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela publicagéo acidental de dados incorretos, ou por quaisquer
outros erros, omissdes ou pelo uso de tais informagodes. As informacgdes, materiais ou documentos aqui disponibilizados tém carater meramente informativo
e ndo consideram objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades individuais e particulares de cada investidor, além de ndo conterem todas
as informagdes que um investidor em potencial deve considerar ou analisar antes de investir em um fundo de investimento. Antes de investir, € recomendada
ao investidor a leitura a ldmina de informagdes essenciais, se houver, o regulamento e os demais documentos regulatérios aplicaveis do fundo de investimento,
notadamente o capitulo que trata sobre os fatores de risco a que o fundo podera estar exposto (encontrados no site da CVM). O investidor deve sempre se
basear, exclusivamente, em sua opinido e na opinido de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir sobre os investimentos que
melhor se enquadram em seu perfil, levando em consideragédo sobretudo os riscos e custos/taxas aplicéveis. Fundos de investimento mencionados neste
documento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas,
podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente
obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do
fundo, do gestor da carteira, do custodiante ou de qualquer mecanismo de seguro ou ainda do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Nao hé qualquer promessa
ou garantia de performance, sendo que eventual referéncia de rentabilidade passada ou histérica nao representa garantia de rentabilidade futura. A Dahlia
Capital ndo se responsabiliza por decisOes, atos ou omissdes do investidor ou de profissionais por ele consultados e/ou contratados.
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