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Outubro de 2023

Eleicbes na Argentina: nGo acredite nas pesquisas

As elei¢coes gerais de 22 de outubro trouxeram surpresas que foram diferentes, em comparagdo com o que diziam as pesquisas.

e O oficialismo obtém a maioria dos votos na corrida presidencial (37%) e aumenta a probabilidade de o peronismo permanecer no poder.

e Sergio Massa e Javier Milei se enfrentardo nas urnas em novembro. Até I3, eles tentardo atrair os votos dos outros concorrentes no primeiro
turno, o que é dificil de prever como eles serdo divididos.

e Atradicional centro-direita (Juntos por el Cambio) perdeu sua chance de ocupar a presidéncia da Argentina.

A VITORIA INESPERADA

O peronismo surpreendeu nas eleicdes gerais de 22 de outubro, nas quais Sergio Massa obteve a maioria dos votos
presidenciais, com cerca de 37% dos votos. Assim, ele enfrentara o candidato libertario, Javier Milei, no segundo turno em 19
de novembro, que obteve 30% dos votos (Grafico 1).

GRAFICO 1. RESULTADOS DAS ELEICOES
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Fonte: Cadmara Eleitoral Nacional

Mais uma vez, as pesquisas estavam erradas, com praticamente todas prevendo a vitdria de Javier Milei, e a maioria delas
colocando Massa com menores intengdes de voto no segundo turno. Nesse sentido, as elei¢bes gerais foram caracterizadas
por um comparecimento de cerca de 78%, o que representou um aumento consideravel em relacdo as elei¢cGes primarias
abertas, simultaneas e obrigatdrias (PASO, 69,6%).

Nessa eleicdo, também houve a renovacdo de 130 deputados e 24 senadores, bem como de alguns governadores, em elei¢cdes
que foram divididas. Apesar de o peronismo ter obtido niveis relativamente baixos de votos (35-36%) em comparag¢do com o
passado, especialmente considerando o contexto de deterioragdo econdmica, incerteza, volatilidade da taxa de cambio,
aumento dos niveis de pobreza e inflacdo acima de 130%, os resultados do partido no poder sdo notdveis.

O que favoreceu o partido no poder? Ha varios fatores possiveis:

e Candidata da oposicdo com baixo apoio popular: Patricia Bullrich, a candidata do Juntos por el Cambio, obteve menos
de 24% dos votos, o que foi acompanhado por uma perda de cadeiras do partido no Congresso (para deputados
libertarios) e um aumento de governadores de 4 para 10 provincias. Portanto, o resultado negativo da candidata ndo
estd necessariamente associado a uma perda de representa¢do do partido, mas indica um baixo nivel de apoio a ela,
especialmente entre os jovens e os pessoas com condi¢cdes socioecondmicas mais baixas.

e Campanhade medo: O governo e outros partidos fizeram uma campanha de medo em relagdo ao impacto econdémico
de uma eventual vitdria do candidato libertario, Javier Milei. Um exemplo disso é que as maquinas que pagam pelo
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sistema de transporte publico comegaram a mostrar o pagamento real e o que seria pago sem subsidio, enfatizando
que "o usudrio tem a liberdade de escolher" se quer pagar ARSS 53 ou ARSS 700 sem subsidio. Esse tipo de campanha
levou os eleitores a temer o que poderia acontecer se Milei vencesse e, historicamente, quando o eleitorado se sente
ameacado ou amedrontado, é mais provavel que apoie os partidos tradicionais como uma resposta de seguranca.
Nesse pacote, prevaleceram as iniciativas fiscais para expandir os gastos, amortecendo parte da deterioracdo
econdmica no ambito doméstico.

e Novos eleitores escolhnem o peronismo: Em elei¢cdes anteriores, observou-se que o aumento do comparecimento as
urnas a medida que o processo avangava era direcionado a oposi¢do. Entretanto, as medidas adotadas pelo governo
entre o PASO e as elei¢cOes gerais conseguiram mobilizar as pessoas a irem as urnas e o aumento do comparecimento
se traduziu em votos para o atual partido do governo. Vale lembrar que algumas dessas medidas consistiram em
beneficios fiscais, como o reembolso do IVA sobre produtos de cesta basica (para certos tipos de consumidores) e o
aumento do piso salarial sujeito ao imposto de renda. Além disso, o uso da maquina eleitoral também contribuiu
para a vitdria do partido do governo.

Em relagdo ao segundo turno, espera-se que o comparecimento dos eleitores aumente novamente, mas nao atinja os altos
niveis das elei¢Ges anteriores. Embora seja prematuro fazer projecdes sobre os possiveis vencedores da eleicdo de novembro,
Massa deve obter os votos de Miriam Bregman (2,7%) e, se conseguir se desvincular suficientemente do Kirchnerismo, os de
Schiaretti (6,8%). Assim, ambos os candidatos que avancaram para as urnas tentardo atrair os eleitores do Juntos por el
Cambio, parte dos quais poderia apoiar Massa. Nesse contexto, Sergio Massa parece estar em uma posigao favordvel para se
tornar o préximo presidente da Argentina. No entanto, os acontecimentos econdmicos e politicos terdo de ser monitorados
nas proximas semanas, considerando que um debate presidencial ainda estd pendente dias antes da votacao.

Com relagdo ao Congresso, a composi¢ao ndo se alterou significativamente, mas o partido de Javier Milei, "La Libertad
Avanza", conseguiu garantir 36 assentos na Camara dos Deputados (de 257) e 8 no Senado (de 72), deslocando a maioria dos
deputados do Juntos por el Cambio. No entanto, nenhum partido tem a maioria necessaria para atingir o quérum, portanto,
terdo que fazer acordos para legislar.

Nos préximos dois meses, os desequilibrios macroecon6micos continuardo a se deteriorar como resultado da inércia
inflaciondria e da maior flexibilidade fiscal que podera ser observada no periodo que antecede as eleigdes. A alta volatilidade
que observamos na taxa de cdmbio, com um ddlar blue que ultrapassou ARSS 1.000 por délar e se desvalorizou
acentuadamente no periodo que antecedeu as elei¢cBes, poderd ser ainda mais contida pela probabilidade de que a
administracdo eleita nas elei¢cGes ndo seja tdo disruptiva.

Sobre a divida com o Fundo Monetario Internacional (FMI), Massa afirmou que a Argentina pagara os vencimentos de outubro
de USD 2,6 bilhGes nesta semana, com os recursos obtidos com a extensdao do swap com a China. Os vencimentos de outubro
estdo divididos em trés datas: USD 1,2 bilhdo em 6 de outubro, USD 640 milhGes em 12 de outubro e USD 673 milhGes no
ultimo dia util.

e Reacdo do mercado antes do fechamento:
o 0 peso argentino (oficial) permanecerd fixo até 15 de novembro em ARSS 350 por ddlar, mas o blue chip
swap caiu 3,0% (o peso se valoriza).
o O valor dos titulos soberanos argentinos (em USD) cai 7,0%, reduzindo parcialmente as perdas em relagdo
as minimas registradas no inicio do dia.
o Asacgbes caem ~5,1% em termos de ddlar, com o setor bancario sendo o Unico setor a fechar o dia positivo.

Addendum Eleigdes na Argentina | Compass 2



() compass

ADDENDUM

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribuicdo ou retirada de quaisquer titulos, mas sdo
publicadas com o Unico propdsito de informar nossos clientes. As projegbes e estimativas apresentadas foram preparadas por nossa equipe usando as melhores ferramentas disponiveis, mas ndo ha
garantia de que elas serdo realizadas. As informagGes contidas neste relatério ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades particulares de
qualquer destinatario deste relatério. Antes de realizar qualquer transagdo de valores mobilidrios, os investidores devem se informar sobre os termos da transagdo e os direitos, riscos e responsabilidades
envolvidos, e as empresas Compass e/ou pessoas relacionadas ("Compass") ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, decorrente do uso das opinides contidas neste relatério. Quaisquer
opinides expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informagdes aqui contidas. A Compass, suas pessoas
relacionadas, diretores ou outros funcionarios podem fazer comentdrios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da expressa neste relatério.
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