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Chile: Ad portas do plebiscito para aprovar a nova constituicéo

Embora a opgdo de “rechazo” (rejeicdo em portugués) lidere as pesquisas, os pregos dos ativos chilenos em
avaliagbes historicamente baixas estariam incorporando um triunfo do “apruebo” (aprovagédo em portugués).
Portanto, a reagdo aos possiveis resultados seria assimétrica, com quedas de menor magnitude em caso de
ganhar o “apruebo” do que os potenciais aumentos de ganhar o “rechazo”.

No domingo, 4 de setembro, sera realizado o plebiscito de saida onde serad votada para aprovar ou rejeitar a proposta
de uma nova constituicdo. O resultado deve por fim a um processo de demandas sociais iniciado no pais com os
protestos de 18 de outubro de 2019. No entanto, apds o trabalho da Convencdo Constitucional para escrever o
projeto, com outro cendrio nacional e quase duas semanas antes da votagdo, o panorama parece ser "aprovar ou
rejeitar, para a reforma", mas sem ter ainda clareza de como as mudancgas serdo feitas. Dessa forma, a incerteza
permaneceria no pais.
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Embora a opgdo de rejeicdo mantenha uma vantagem de
transversal, prevalece um alto grau de incerteza, que
permanecera apds 4 de setembro. Uma vitdria do
“rechazo” implicaria a realizacdo de um novo processo
constituinte, uma vez que o apoio da maioria da
populagdo para uma nova constituicdo € mantido. Assim,
nas duas op¢des do préximo plebiscito, a perspectiva foi
alterada para "aprovar/rejeitar para a reforma", mas sem
clareza de como as mudangas seriam feitas. De qualquer
forma, dos bancos de investimento em geral, considera-
se que um triunfo da rejeicdo daria algum alivio aos
investidores.

No caso de ganhar o “rechazo”, varias opgbes foram
consideradas: (i) reformar a constituicdo atual através do
Congresso, (i) uma nova constituicdo feita por
especialistas ou (iii) eleger uma nova conveng¢ao
constitucional para assumir. Além disso, para mostrar
maior credibilidade para fazer mudangas por parte da
rejeicdo, no Congresso o projeto de lei que reduz os
quoruns para a reforma da constituigdo atual foi enviado
a lei. Por sua vez, do partido no poder foi reconhecido
que a proposta atual tem algumas complicagBes e
chegaram a um acordo para tentar dar mais seguranga
no caso de ganhar a aprovacdo e reformar a nova
constituicdo de acordo com as propostas acordadas,
embora ndo pudessem garantir o compromisso
transversal das partes.

Esse contexto elevou o risco idiossincratico do pais,
mantendo sob pressdo o prec¢o dos ativos chilenos. Por
sua vez, até agora o mercado internalizou um triunfo de
aprovacdo, fazendo com que as valorizagGes chilenas
ficassem em niveis muito atraentes, com o indice P/U
fwd abaixo de sua média histdrica de 5 anos para mais de
2 desvios padrao.
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Fonte: Bloomberg, dados de 19 de agosto de 2022.

As informagdes contidas neste documento ndo implicam qualquer tipo de conselho de investimento ou aconselhamento, nem corresponde a objetivos especificos de investimento, situagdo financeira

ou necessidades particulares de qualquer destinatério, portanto, ndo devem ser considerados como uma oferta ou um pedido de compra ou venda, para subscrever ou resgatar, para contribuir ou

retirar qualquer tipo de titulos, em vez disso, sdo publicados para um propdsito puramente informativo para nossos clientes. As projecGes e estimativas apresentadas foram elaboradas pela nossa

equipe de trabalho, apoiada pelas melhores ferramentas disponiveis, porém, isso ndo garante que elas serdo atendidas. Antes de efetuar qualquer transacdo de valores mobiliarios, os investidores

devem informar-se sobre as condigdes da transagdo, bem como os direitos, riscos e responsabilidades implicitos nela, para os quais as empresas do Compass Group e/ou pessoas relacionadas ("Compass

Group "), ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, derivada do uso das opinides contidas neste documento. Qualquer opinido expressa neste material estd sujeita a alteragGes sem

aviso prévio do Compass Group, que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informagdes nele contidas. O Compass Group, suas pessoas relacionadas, oficiais ou outros funcionarios, podem

fazer comentarios no mercado, orais ou escritos, ou transagdes que reflitam uma opinido diferente das aqui expressas. Qualquer uso, armazenamento, divulgag¢ao, distribuigdo ou copia das informacgdes

aqui contidas é estritamente proibido e sancionado por lei.

Addendum | Compass Group 2



