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Argentina: Primarias Abiertas Simultdneas y Obligatorias (PASO)

Ayer domingo 12 de septiembre, el electorado argentino concurrié a la votacién de las primarias legislativas
obligatorias (PASO), de cara a las elecciones de medio término del 14 de noviembre proximo. Las PASO sirven como
una muy buena encuesta de la intencion de voto debido a su cardcter de obligatorias, y han sido de extrema
relevancia en cuanto a las elecciones presidenciales — un ejemplo son las primarias de 2019, donde el ptblico mostro
una falta de apoyo a la gestion del expresidente Macri, en lo que terminaria siendo su derrota contra el actual
presidente Alberto Ferndndez.

Tasa de participacion historica - PASO Las PASO se llevaron a cabo en medio de un escenario
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complejo de alta inflacién (superior al 50% interanual) y
pandemia, los cuales son factores que generalmente han
76% resultado en un bajo apoyo para los candidatos de
5 coaliciones incumbentes. Cabe destacar, ademas, que la
8 72% - pandemia ha golpeado las tasas de participacién en las
g_ 68% ultimas elecciones en LatAm, especialmente en Perl y
2 68% - México, lo cual se pudo observar también en Argentina, con
R la participacién registrando un histéricamente bajo 68%.
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En este contexto, si bien se anticipaba un peor resultado
60% - electoral de la coalicién de gobierno (Frente de Todos) en
2011 2013 2015 2017 2019 2021 relacion con las elecciones en las que resultd electo el
Fuente: Compass Group, DNE presidente Alberto Ferndndez, las votaciones entregaron
una magnitud de derrota superior a lo anticipado para el
LOS RESULTADOS PROVINCIA POR PROVINCIA -
oficialismo.
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RIO NEGRO De esta manera, si bien las elecciones de noviembre no son
pe tan relevantes en términos de politicas publicas en general,
\ no deja de ser cierto que podrian crear desafios importantes
para la actual administracién. Asi, cobra fuerza el escenario

de que la oposicidn gane la mayoria en ambas camaras del
congreso y pueda bloquear reformas u otras iniciativas del
ejecutivo, incluso pudiendo iniciar posibles investigaciones
en contra del gobierno. Como es posible observar en el mapa
de laizquierda, resulta evidente el voto de protesta contra el
manejo del presidente Fernandez, el cual perdié terreno
contra la oposicién a nivel nacional y, mas importante, en la
Provincia de Buenos Aires, un bastion histérico del
ELECCIONES 2021 peronismo, que vio su apoyo desplomarse desde un 49.4%
GENERALES PASO en 2019 a un 33.6% en la ultima votacién, dejandolos 5% por
detrds de la oposicion que recibié un sorprendente 37.9% de

los votos.
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Con esta derrota, los activos argentinos reaccionaron de
manera positiva, alcanzando en el caso de la renta variable
un alza de mds de 10% en el indice accionario Merval al comienzo de la jornada de hoy, y en el caso de la renta fija
los bonos llegaron a sus niveles mas altos desde fines del afio pasado, lo cual se fue moderando durante el dia.

B

Fuente: Compass Group, DNE

Addendum | Compass Group 1



ADDENDUM

Latam Investment Strategy

COMPASS GROUP

Como punto aparte a considerar, las elecciones también mostraron un ndimero interesante de casos de voto anti-
establishment de la mano del candidato externo Javier Milei. El medidtico economista recibié un 13% de los votos en
la ciudad de Buenos Aires bajo una plataforma libertaria sin experiencia politica previa. Lo anterior, da también una
clara sefial del grado de descontento de la ciudadania respecto no sélo al actual gobierno, sino también al manejo
politico del pais como un todo.

En el caso de que el resultado de las PASO se repita en noviembre, el gobierno podria perder gran parte de su capital
politico para la segunda mitad de su mandato, traducido, como se mencioné anteriormente, en la pérdida de la
mayoria en ambas cdmaras del congreso, lo que dificultaria el impulso de reformas controversiales, especialmente
una reforma judicial. Si la votacion se diera como en las primarias, la posicién de la coalicién de gobierno en el senado
se reduciria de 41 senadores a sélo 35 de los 72, mientras que en la cdmara baja, el Frente de Todos terminaria con
cerca de 117 asientos (desde 129), lejos de la mayoria que buscaban obtener.

Si bien es cierto que las primarias sirven como una encuesta a nivel nacional de lo que serdn las elecciones en
noviembre, es bastante clara la derrota del gobierno. La Casa Rosada probablemente intente revertir parte del
resultado mediante un plan de emergencia cuyo pilar sea el gasto social, lo que eventualmente pueda mejorar las
perspectivas para el Frente de Todos, aunque una reversidn de la tendencia clara de castigo hacia los incumbentes
luce poco probable. Con todo, si la oposicion lograse ganar los escafios para limitar el actuar del gobierno, ain es
dificil dilucidar un escenario optimista en el cual se entreguen soluciones en el corto plazo para la debilidad
macroeconomica que el pais sufre en la actualidad.

La informacién contenida en este documento no implica algun tipo de asesoria o consejos de inversidn, ni corresponde a objetivos de inversion especificos, situacion financiera o necesidades
particulares de ningln receptor del mismo, por lo tanto, no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcidn o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo de
valores, sino que se publican con un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo,
apoyado en las mejores herramientas disponibles, no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberan informarse sobre
las condiciones de la operacion, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass Group y/o personas relacionadas (“Compass Group”),
no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este documento. Cualquier opinion expresada en este material, esta sujeta a cambios sin
previo aviso de Compass Group, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informacién contenida en él. Compass Group, sus personas relacionadas, ejecutivos u otros empleados, podran hacer
comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinidn distinta a aquéllas expresadas en el presente documento. Cualquier uso, almacenamiento, divulgacion, distribucion
o copia de la informacidn contenida en este documento, esta estrictamente prohibido y sancionado por la ley.
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