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Los casamenteros de SQM y Codelco

odrigo Ochagavia Ruiz-
Tagle tiene 54 afos. Su
contraparte en el ultimo
ano, Cristian Eyzaguirre
Court, 48. El primero
egreso de la Universidad
Catolica. El segundo, de
la Universidad de Chile.
Ochagavia es socio de Claro & Cia., unodelos
grandes estudios corporativos locales, desde
hace mas de 26 anos. Eyzaguirre es socio del
mayor bufete local en niimero de abogados,
Carey, desde hace 13afios. Ningunodelosdos
esespecialista en mineria, pero ambos enca-
bezaron las negociaciones legales en represen-
tacion de las dos principales mineras chile-
nas de cobre, Codelco, y de litio, SQM, para
sellar un matrimonio que durard hasta 2060
en la extraccion de litio del salar de Atacama.
Lo hicieron por su otra drea de especialidad:
las fusiones y adquisiciones de empresas.

Rodrigo Ochagavia fue el socio de Claro
que asesord a SQM y por 12 meses se trans-
formd en la sombra de Ricardo Ramos, el ge-
rente general que negoeio con Maximo Pache-
co, presidente de Codelco. Pacheco se apoyd
en la asesoria de Cristidn Eyzaguirre. “Esun
abogado que busca soluciones, propositivoy
creativo, con una capacidad de trabajo y com-
promiso profesional ejemplares”, resume Pa-
checo, quien no conocfa a Eyzaguirre hasta
ahora. “Ochagavia es el mejor abogado con el
que me ha tocado trabajar... y llevo demasia-
dos afos trabajando con abogados”, dice Ri-
cardo Ramos sobre su asesor. El gerente de
SQM también elogia a Eyzaguirre: es direc-
to, claro, informadoy defiende de buena fe y
con profesionalismo a su cliente, agrega.

NiOchagaviani Eyzaguirre trabajaron solos.
Ochagavia lo hizo, entre otros, con Vicente
Allende, Fernando de Castro y Matfas de Mar-
chena, ademds de Nicolds Luco, quien aseso-
r6aSQM en la negociacion de SQM con Cor-
fo en 2017 que elevo la cuotade litio enel sa-
lar de Atacama hasta 2030, a cambio de
mayores cinones de arrendamiento. En todas
las aristas del negocio llegaron a participar
mas de 20 profesionales de Claro.

Pero la minera no metdlica conté con otro
abogado de experiencia: Juan Ignacio Lan-
glois, quien trabajé en JP Morgan entre 1999
y 2013 e integro el equipo de Merger & Acqui-
sitions del megabanco en Nueva York.

Eyzaguirre, de Carey, trabajé con otro socio,
un especialista en el drea minera que habia
trabajado antes con Codelco: Rafael Vergara,
a quien atribuyen en la minera talento poli-
tico y mirada estratégica. Eyzaguirre dirige
unode los varios grupos de fusiones y adqui-
siciones de Carey, integrado por 14 personas.
Pero igual que Claro, el trabajo debid ser
multidisciplinario. En total, de Carey entre
40y 50 personas intervinieron en el due di-
ligence del negocio, que debi6 analizar con-
cesiones, derechos de agua, aspectos tribu-
tarios y de libre competencia.

Elcomienzo y el cierre del negocio sesella-
ron formalmente en las oficinas de Carey. El
estudio dispone de una sala de reuniones am-
pliaenel piso 43 del edificio Titanium, la ofi-
cina Manquehue, donde las partes firmaron
el 31 de mayo pasado, los documentos fina-
les del negocio. Fue casi un ano de negocia-
ciones en las que Ochagavia y Eyzaguirre es-
tuvieron frente a frente por sus clientes, pero

Rodrigo Ochagavia; el fiscal de SQM, Gonzalo Aguirre; el gerente Ricardo Ramos, el presidente Gonzalo Guerrero, y el director Antonio Gil.

Los casamenteros
de SQM y Codelco

No son especialistas en litio o mineria, pero si en fusiones y adquisiciones. Dos abogados
fueron los asesores principales del negocio del afio. Rodrigo Ochagavia Ruiz-Tagle y
Cristian Eyzaguirre Court tradujeron en contratos los deseos de SQM y Codelco, y
lideraron equipos numerosos en una transaccion inédita. Son socios de dos grandes
bufetes, Carey y Claro & Cia. y tienen tarifas que se acercan a los US$400 por hora.

Un reportaje de VICTOR COFRE

no fue su primera vez como contrapartes. A
fines de 2017, Eyzaguirre represento al gigan-
te estadounidense United Health Group en
la compra de Banmédica, en US$ 2.800 mi-
llones y Ochagavia, a uno de los vendedores:
Eduardo Ferndndez Ledn. El otro vendedor,
el grupo Penta, trabajo con Alfredo Alcaino.
La danza de millones en las que se involu-
cran los abogados de M&A se retribuye bien.
Aunque a veces hay fees [ijos, 0 asociados al
éxito del negocio, es comun cobrar las horas
que cada abogado del estudio dedica a la
operacion. En grandes bufetes locales, la ta-
rifa de los abogados senior supera los US$400
por hora. En torno a esa cifra, un poco mas,
un poco menos, estin Ochagavia y Eyzagui-
re, quienes dedicaron mas de la mitad de su
ultimos doce meses a SQM y a Codelco.

Hijo de senador
Decia que fue unode los primeros momios chi-
lenos. Fernando Ochagavia Valdés, ingeniero

agronomo, fue unode los tres diputados elec-
tosdel Partido Conservador en1965, en las par-
lamentarias en las que la DC de Eduardo Frei
Montalva arrasé. Porello, Ochagavia recorda-
baa los suyos que entonces fue unode los “mo-
mios” debutantes de la politica chilena. Al
ano siguiente se formo el Partido Nacional y
Ochagavia fue electo en dos ocasiones senador.
Sultimo triunfo fue enmarzode 1973y su pe-
riodo terminaba en 1981. El golpe lo freno. Tuvo
siete hijos: el menor fue el tinico abogado.

Rodrigo Ochagavia Ruiz-Tagle se licencid de
Derecho en 1993 ¢ hizo un masteren la Uni-
versidad de Chicago en 1996, poco antes de su-
marse como asociado deuno de los grandes bu-
fetes neoyorkinos: Simpson Thacher & Bertlett.
Su primer trabajo, sin embargo, estuvo en el
bufete de su contraparte. Entre 1990 y 1995,
Ochagavia trabajo en Carey en anos en que el
estudio no tenfa mds de 20 abogados. Ahora
suma mads de 280 profesionales.

Tras su paso por Nueva York, volvio a Chile,

pero a otro estudio: Claro & Cfa., en 1997, in-
vitado por Cristobal Eyzaguirre, con quien
coincidié en la Universidad Catolica y algo
mds: Eyzaguirre fue presidente del centro de
alumnos de la Facultad de Derecho, en 1990,
por un movimiento de derecha que compitié
algremialismo, Libertad y Autonomia, y Ocha-
gavia fue su vicepresidente. Este tiltimo luego
postulé ala FEUC, en una lista que encabeza-
ba el exgerente general de Empresas Navieras,
Felipe Irarrdzabal. El triunfo se lo llevo el DC
Clemente Pérez, mds tarde subsecretario de
Obras Pblicas, hoy en Guerrero Olivos.

La veta politica de Ochagavia retornd el afio
pasado, al convertirse en consejero del Cole-
giode Abogados por la lista Gremial, que red-
ne a sensibilidades de derecha. El presidente
de la asociacion, Pedro Pablo Vergara, dice
que Ochagavia ha sido participativo. Y aunque
asegura que en el Colegio los asuntos gremia-
les son lo prioritario, estd aquella otra dimen-
sion. “El Colegio de Abogados es politica enmi-
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Los casamenteros de SQM y Codelco

Los abogados de Codelco: Rafael Vergara, el presidente de la estatal, Maximo Pacheco, y Cristian Eyzaguirre.

niatura, pero politicaalfinyal cabo”, dice Ver-
gara.

El curriculum de Ochagavia -seis hijos- re-
gistradreas de pricticaen bancay finanzas, fi-
nanciamiento de proyectos, derecho societa-
rio, mercado de capitales. Laultimadécadase
ha concentrado en fusiones y adquisiciones,
una especialidad en la que el socio principal
de su estudio, José Maria Eyzaguirre Baeza, es
el mas destacado exponente local en el ranking
Chambers & Partner, como tinico start indivi-
duals. En los M&A, cinco abogados figuran en
ladenominadabanda 1 en Chile: ahiestin Ro-
drigo Ochagavia y Felipe Larrain, losdos de Cla-
ro; Octavio Bofill, quien defiende a Tianqi en
suarremetida contra la alianza Codelco SQM;
Pablo Guerrero, de Barros Errazuriz; y Salva-
dor Valdés, quien dirige otro de los grupos de
fusiones de Carey. Valdés es uno de los mejo-
res amigos de Ochagavia, tras coincidir en
Chicago. Otro amigo cercanoes también abo-
gado: Felipe Bertin Puga, profesor enla UCy
accionista de Saville Row.

Ochagavia ha participado en grandes nego-
cios recientemente: representd a Inchcape en
la compra de Derco; a la china State Grid, en
la de CGE; a SAAM en la venta de sus activos
portuarios a Hapag Lloyd; a Isidoro Quiroga en
la venta de Australis y a la ANFP en ladel Ca-
nal del Fatbol. También estuvo en la compra
del 40% de Habitat por parte de Prudential y
en el joint venture entre Citibank y el grupo
Luksic en el Banco de Chile.

Haparticipado en algunosdirectorios anom-
bresde susclientes, peroen uno estd por amis-
tad: integra la mesa de la administradora Pic-
ton, donde los socios Matias Eguiguren y Gre-
gorio Donoso son sus excompaneros en el
colegio Tabancura.

Ignaciano

Cristian Eyzaguirre Court -tres hijos- ha tra-
bajado solo en una empresa: Carey. Estudian-
te del Colegio San Ignacio de El Bosque e hijo
de un ingeniero que trabajo por afios en En-
tel, estudio en la Universidad de Chile, donde

el profesor guia de su tesis de grado, sobre cor-
porate governance, fue el exdirector del Ser-
vicio de Impuestos Internos (Sl), Ricardo Es-
cobar, otro ex Carey. En mayo de 2000, con 24
afos, llegd por casualidad a Carey: su compa-
fiero de curso, Ricardo Reveco, recibio una
oferta del estudio, que decliné por otro com-
promiso laboral y recomendd a Eyzaguirre. Re-
veco es hoy socio de Carey, a cargo de uno de
los equipos judiciales y de insolvencia.

Eyzaguirre ha estado toda su vida en fusio-
nesy adquisiciones: cuando llegda Carey, tra-
bajo bajo las 6rdenes del fallecido José Anto-
nio Silva Bafalluy. En Chambers & Partners, fi-
guraen la banda 3, juntoa Pablo Iacobelli, otro
socio de Carey de M&A, yunsociode Claroque
participo en la operacion SQM-Codelco; Ma-
tiasde Marchena. Elabogado forma equipo con
Francisco Guzmédn, quien estd mds orientado
al venture capital. En su carrera participo en
la compra de BBVA por parte de Scotiabank, la
de Colbun Transmision por parte de Celeo Re-
des y la asociacion de Christus Health y la
Universidad Catdlica.

Ala transaccion del afio llegé porque es elso-
cio a cargo de Codelco desde hace méds de una
década: estuvo hace muchos afos en la venta
del40% de ECLy participo enla ruda negocia-
cion con Anglo American por Los Bronces.

Y trabajaba en la operacién desde antes in-
cluso que su contraparte, SQM, supiera si-
quiera lo que se fraguaba: la minera privada se
entero la noche del 20 de abril de 2023, por boca
del Presidente Gabriel Boric, que el gobierno
pretendia renegociar el contrato que SQM te-
nia para operar el salar de Atacama hasta el
2030. Y con control estatal, como defini6 ese
dia. La opcion de encomendar a Codelcoel in-
greso del Estado a la extraccion de litio fue su-
gerida por la propia Codelco a fines de 2022y
los abogados de Carey firmaron un NDA (Non
Disclosure Agreement) en el verano de 2023.
Asi, pudieron adelantar una operacion que
SQM no sabia que se le vendria encima.

La negociacion de Eyzaguirre no fue solo
con SQM. Es que, dice un abogado que es-

tuvo involucrado en el negocio, este no era
un negocio lineal, con una sola contraparte:
el estudio Carey debio ver también en un
principio los acercamientos con las comuni-
dades del salar de Atacama, asi como otroas-
pecto mds desconocido: una negociacion in-
tensa con la Corfo para hacerse cargo del
contratode arrendamiento entre 2031 y 2060,
algo que no fue un simulacro, sino que re-
quirio un arduo trabajo que tuvo como con-
traparte a José Miguel Benavente, jefe de
Corfo, y a otros abogados que trabajaron con
el organismo publico: los socios de Bulnes &
Urrutia, Enrique Urrutia y el ex ministro de
Justicia, Felipe Bulnes, quienes ya conocian
delo que se trataba: asesoraron en 2017 a Cor-
foenla renegociacién del contrato que lide-
16 Eduardo Bitran con SQM.

Hitos de una negociacion

La primera reunién protocolar entre Pacheco
y Ramos, lideres de Codelco y SQM, fue a fi-
nes de mayo de 2023, pero la primera sesion
formal de trabajo fue el 5 de junio. Una sema-
nadespués, Pacheco declaré expresamente su
intencion: querfa que Tarar y SQM Salar se fu-
sionaran y que Codelco tuviese el 50% mds una
accion, como pidio Boric. Fueel punto de par-
tida, pero era algo irreal: SQM no cederia vo-
luntariamente el control del negocio que con-
trola hasta 2030 antes de esa fecha y por ello
el negocio caming a un disefio de dos perio-
dos: entre 2025 hasta 2030, con predominio de
SQM, ydesde 2031 a 2060, con predominio de
Codelco. Lo mds complejo fue conciliar enton-
ces aquellas dos expectativasy, para Pacheco,
cumplir la promesa del 50% +1, almenosen el
papel, como resulto al final: Codelco tendrd més
acciones que SQM en el primer periodo, pero
susacciones tienen derechos politicos restrin-
gidosy sus derechos econémicos equivalen, en
teoria, a menos del 20% de la produccion de
litio desde el salar. Pero no puso ni un peso y
recibird las ganancias de 201 mil toneladas.
SQM, a cambio, tendrd un pie en el mayor ya-
cimiento del mundo por 30 afios mds.

El rol de los abogados fue traducir las lineas
gruesas en contratos y buscar soluciones a
cada problema. En la segunda parte de 2023
hubo momentos de distanciamientoentre las
partes -la principal la produjeron las valoriza-
ciones de lo que aportaba cada cual-y los re-
encuentros los protagonizaban Pacheco y Ra-
mos. Ambos lideraban las negociaciones y
cuando no estaban ellos, por SQM el represen-
tante era Herndn Uribe, gerente de negocios,
y por Codelco, Jaime San Martin, gerente de de-
sarrollo de negocios, y Alejandro Rivera, ex
CFO. Y Ochagavfa y Eyzaguirre.

Las partes firmaron el Memorandum de En-
tendimiento (MoU, por sus siglas en inglés) el
27 de diciembre de 2023 y desde entonces, la
presencia activade Pachecoy Ramos disminu-
yo. Los abogados tomaron las riendas. Nego-
ciadores revelan que desde esa fecha, y hasta
el 31 de mayo, no hubo grandes discrepancias
yque loscontratosdisenados -acuerdo de aso-
ciacion, pactos de accionistas, estatutos de la
nuevaempresa- respetaron la esencia del MoU
de diciembre. Todos sentian que, tras ese hito,
va no habia vuelta atrds y el negocio segufa. “Ya
somos socios”, decian pos diciembre.

“Elvalor agregado de un abogado noes suco-
nocimiento juridico: también es la estrate-
gia”, dice uno de los profesionales que inter-
vinieron en el negocio del afo. En esos deba-
tes, los asesores deben anticipar escenarios,
flancos eintervinientes y preparar reacciones
adecuadas. Como la consulta anticipada a la
Comision para el Mercado Financiero de SQM
que, en los primeros dias de enero, se pusoen
el caso de que alguien exigiera una junta ex-
traordinaria de accionistas, Esa consulta dio pie
aun dictamen que sirvié a SQM para enfren-
tar luego a Tiangi, aunque, paradojalmente, sus
impulsores nunca pensaron que la oposicion
vendria por parte del socio chino.

El trato no tuvo hostilidades: nadie levanto
la voz ni amenazas. Pero si firmeza. Los so-
cios de Claro y Carey saben, ademds, que se-
guirdn topandose en futuras transacciones y
que no essano dejar heridas. “Fue una nego-
ciacion larga y compleja. La mds desafiante
de mi carrera”, resume un protagonista.

Los abogados realizan construcciones lega-
les, dice uno, y unade ellas fuela formulaque
sediscutio enlos ultimos dos meses y que exi-
gi6 Codelco: una clausula que dejara fuera a Ju-
lio Ponce de la alianza mds alld de diciembre
de 2030, cuando vence la restriccion impues-
ta por Corfo en 2017 para participar en el go-
bierno corporativo de SQM. Nadie quiere asu-
mir lapaternidad dela formula escogida, pero
todos saben que su version final fue redacta-
da a cuatro manos por Ochagavia y Eyzagui-
rre y que debia cumplir un requisito: no de-
bia, como en 2017, requerir la presencia ni
anuencia del propio Julio Ponce, porque aque-
llo retrasaria las negociaciones mds alld del 31
demayo. Por ellodieron -alguien dice quena-
cid deunaconversacion entre Pachecoy Eyza-
guirre- con el mecanismo final: una normain-
nominada que prohfbe a quienes hayan sido
directores, por mds de 10 afos, de SQM y Co-
delco, estar en el directorio de la sociedad co-
mun a partir de 2031. Y Ponce estuvo 28.

Un abogado de las partes -interesado por
ciertoen el resultado del negocio- definio asi
la tarea de matrimoniar a SQM y Codelco:
“Esta es la transaccion, bajo ley chilena, mds
compleja que se haya hecho en el pais”. @
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