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Por Brian Winter

BUENOS AIRES, dic 5 (Reuters) - ¢ COmo invertir en Argentina mientras se recupera de una
crisis econémica sin precedentes, durante la cual se rompieron casi todos los contratos, y en
momentos en que no hay garantias de que alguna vez se pueda recuperar el dinero perdido?

"Con mucho cuidado", dijo con una sonrisa Martin Caselli, socio de Alfaro Abogados, un
estudio juridico de Buenos Aires que tiene entre sus clientes a firmas locales y extranjeras
como DaimlerChrysler y Sun Microsystems .

"Pero existen algunos métodos muy efectivos para asegurarse de que no te quemes", agrego.

Tras sufrir una feroz recesion entre 1998 y 2002, Argentina se esta convirtiendo lentamente en
un mercado atractivo para buscadores de oportunidades, seducidos por los bajos precios
inmobiliarios, heridas pero prometedoras compariias y una economia que creceria alrededor de
7% este afio.

El problema de la inversidn, dijo Caselli a Reuters el jueves, no han sido las leyes existentes
sino que, histéricamente, durante las sucesivas crisis, todo el sistema legal fue ignorado
mientras los pilares de la economia se derrumbaban.

El ejemplo mas traumatico tuvo lugar en el 2002, cuando el gobierno convirtié la mayoria de los
contratos pactados en doélares -incluyendo los depésitos y los préstamos bancarios, las
hipotecas, las tarifas de servicios publicos y los alquileres- en pesos argentinos, que perdieron
el 70% de su valor frente al dolar.

"Asi que los inversores llegan y preguntan:"¢ qué garantia podemos tener para nuestros activos
dentro de Argentina?". Y decimos: "ninguna". Como argentino, me da mucha pena decirlo, pero
el resultado final es que terminas tercerizando tu sistema legal”, afirmé.

Caselli sefialé que las leyes argentinas permiten que los contratos sean hechos bajo
jurisdiccion extranjera. De esa manera, muchas operaciones realizadas en los Ultimos meses
fueron disefiadas de acuerdo con la legislacién de Nueva York, por ejemplo.

OBJETIVO: AGRO Y EXPORTADORAS PESQUERAS

Muchas firmas estan transfiriendo sus activos a grupos "offshore", o ubicados fuera de
Argentina, que proveen un marco legal diferente para fusiones y compras. Pero el gobierno
argentino comenzo a regular eso, dijo Caselli, para asegurarse de que las firmas no sean sélo
una estructura vacia.

Suscribir un contrato bajo la ley argentina usando délares o euros es legal pero probablemente
no sea una buena idea. "Nunca sabés cuando van a venir a pesificar todo de nuevo. Hay
muchas razones para desconfiar", dijo Caselli.

Los activos mas buscados en este momento, dijo Caselli, son las compafiias con altos ingresos
por exportaciones. La caida del peso frente al délar significa que las ganancias de los
exportadores se triplicaron en algunos casos, mientras que los costos apenas aumentaron.

Los negocios vinculados con el agro, el sector fruticola y las exportaciones de pescado son los
mas codiciados, sefiald Caselli.

"Pero hasta las empresas mas atractivas estan mal. Podria haber una o dos empresas en la
Argentina que sean realmente sanas pero nada mas. Los términos de las fusiones y las



adquisiciones se han modificado para acomodar esa realidad", preciso.

Dado que muchas compafiias se encuentran reestructurando sus deudas tras caer en cesacion
de pagos en 2002, los términos de recientes adquisiciones incluyen clausulas que establecen
un mayor o menor desembolso segun el resultado de la negociacién.

Un cada vez mas creciente numero de firmas fueron compradas mediante leyes locales de
"cram down", donde una tercera parte compra una empresa en quiebra que no puede llegar a
un acuerdo con sus acreedores.

Dejando de lado los problemas, una cosa esta clara: el interés inversor en Argentina esta en
aumento y tiene un efecto multiplicador: el estudio juridico de Caselli se mudo a una elegante
oficina ubicada en un exclusivo terreno.

"Con cualquier crisis hay una oportunidad. Es cuestion de blindarse del riesgo, nada mas",
concluyé Caselli, mirando por la ventana el transito vehicular, que aumenté de la mano de la
reactivacion economica.
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