
EMPRESAS Y SECTORES

dad de inversión, la plataforma 
industrial propuesta fortalece la 
capacidad de destinar capital, de 
manera significativa, a la evolu-
ción de estas instalaciones como 
hubs multienergía integrados, 
proyectando el futuro del refino 
en la península Ibérica”, añaden 
estas fuentes.

En el negocio comercial, en 
cambio, la lógica es distinta. La 
sociedad conjunta que agrupa-
ría unas 3.500 estaciones de ser-
vicio nacería como una joint ven-
ture paritaria. Ninguno de los dos 
socios tendría una posición domi-
nante en un mercado sometido a 
una competencia creciente, mar-
cada por la expansión del low cost, 
la electrificación del transporte y 

un consumidor cada vez 
menos fiel.

En una nota recien-
te, Morgan Stanley ha 
centrado su lectura en 
Galp, destacando que la 
operación le permitiría 
simplificar su períme-
tro operativo y ganar fo-
co. El diseño en dos pla-
taformas, sin embargo, 
apunta a un objetivo más 
amplio: crear negocios 
capaces de autofinanciar 
su crecimiento y absor-
ber el coste de la trans-
formación sin depender 

de transferencias constantes des-
de el upstream (la exploración y 
producción de petróleo y gas). 

Ese planteamiento cobra sen-
tido cuando se observa dónde se 
concentra la presión real del ne-
gocio. En el perímetro industrial 
que quedaría bajo la responsabi-
lidad de la antigua Cepsa, mante-
ner refinerías maduras, adaptar-
las a nuevos estándares ambien-
tales y, al mismo tiempo, invertir 
en alternativas bajas en carbono 
exige volúmenes de capital cada 
vez mayores. Galp ya dio pistas 
sobre un cambio de rumbo cuan-
do cerró en 2021 su refinería de 
Matosinhos, en Oporto, tras con-
cluir que no era viable acometer 
su transformación en solitario.

En este contexto, la integra-
ción de la refinería de Sines con 
las de Moeve en Huelva y San 
Roque permitiría repartir cos-
tes, ganar escala y justificar in-
versiones que, de forma aislada, 
resultarían difíciles de defender. 
La cuestión no es tanto acelerar 
la transición como hacerla finan-
cieramente manejable.

Una posición más fuerte

Si la industria es el terreno de 
la supervivencia, el negocio co-
mercial es el de la transforma-
ción. Frente a una red conjunta 
de unas 3.500 estaciones en la 
Península, Repsol declara más 
de 4.000 estaciones en España y 
Portugal. El objetivo no es tanto 
superar al líder como dejar de 
competir desde una posición es-
tructuralmente más débil.

Pero el valor del retail va más 
allá del tamaño. Es en la rela-
ción directa con el cliente don-
de se concentran hoy algunas de 
las mayores promesas de trans-
formación: gestión avanzada del 
cliente, programas de fideliza-
ción, datos de consumo y capa-
cidad de introducir nuevos servi-
cios de forma progresiva, desde la 
recarga eléctrica hasta nuevas so-
luciones de movilidad. A diferen-
cia del negocio industrial, más rí-
gido y regulado, el contacto con el 
cliente permite gestionar la tran-
sición energética por capas y con 
mayor flexibilidad. La presión del 
low cost refuerza esta lógica. Moe-
ve adquirió en 2024 la red Balle-
noil en un contexto en el que las 
estaciones automáticas han pasa-
do del 8,5% del mercado en 2019 a 
cerca del 29%, según la Asociación 
Española de Estaciones de Servi-
cio Automáticas (Aesae). En este 
escenario, la escala se convier-
te en una herramienta defensiva 
para sostener márgenes y finan-
ciar la evolución del modelo co-
mercial.

A corto plazo, la alianza no re-
duce de forma apreciable la com-
petencia. Las marcas seguirán 
operando por separado y el mer-
cado continuará fragmentado. A 
medio plazo, sin embargo, el mo-
vimiento eleva el umbral compe-
titivo: operar sin escala suficien-
te será cada vez más difícil en un 
sector que exige inversiones cre-
cientes y márgenes cada vez más 
ajustados.

que en 2030 más del 50% de su re-
sultado de explotación provenga 
de energías limpias”, explica una 
fuente conocedora del acuerdo 
para añadir que su estrategia in-
dustrial futura se ancla en el po-
tencial de las renovables. Desde 
que en 2022 anunciase esa estrate-
gia, ha vendido alrededor del 70% 
de sus activos de producción de 
petróleo y sus negocios de gas bu-
tano y propano para concentrar 
recursos en proyectos industria-
les de gran escala vinculados a la 
transición energética, como el Va-
lle Andaluz del Hidrógeno Verde 
o la que aspira a ser la mayor plan-
ta de biocombustibles de segun-
da generación del sur de Europa.

“La integración industrial 
propuesta posiciona 
bien la plataforma para 
el desarrollo de hidró-
geno verde y otras mo-
léculas verdes y bajas en 
carbono”, explican des-
de Moeve. “La integra-
ción propuesta preten-
de reforzar la relevancia 
estratégica de estas refi-
nerías tanto para Espa-
ña como para Portugal, 
respaldando la conti-
nuidad de sus operacio-
nes y la transformación 
a largo plazo. Al aumen-
tar la escala y la capaci-

Por ahora, la operación no 
incorpora una valoración finan-
ciera de las sociedades conjun-
tas. Según una fuente conocedo-
ra del proceso, en estos momen-
tos las compañías están inmersas 
en los trabajos de due diligence y 
en la valoración individual de los 
distintos activos que podrían inte-
grarse. La prioridad, subrayan, no 
es poner precio a la alianza, sino 
diseñar una arquitectura indus-
trial y financiera viable a medio 
plazo. La lógica es menos corpo-
rativa de lo que parece. En la prác-
tica, responde a una realidad ca-
da vez más evidente en el sector 
energético europeo: no todos los 
negocios afrontan la transición 
con los mismos riesgos ni con las 
mismas necesidades de capital.

En el reparto previsto, la par-
te industrial —intensiva en capi-
tal y especialmente expuesta al 
ciclo regulatorio— quedaría bajo 
mayor peso operativo de Moeve, 
mientras Galp mantendría una 
participación minoritaria. El es-
quema implica que Moeve asu-
miría la gestión directa de acti-
vos industriales maduros en un 
contexto de crecientes exigen-
cias ambientales y tecnológicas, 
mientras Galp reduce su exposi-
ción directa a ese riesgo.

“Para Moeve, la alianza encaja 
perfectamente en su objetivo de 

L
a alianza que exploran 
Galp y Moeve no res-
ponde solo a una ló-
gica de consolidación 
empresarial. El acuer-

do, todavía no vinculante, plan-
tea una reorganización profun-
da de sus negocios en la penín-
sula Ibérica: separar industria y 
cliente para repartir riesgos en 
un momento en el que la transi-
ción energética se ha convertido 
en una prioridad industrial, re-
gulatoria y financiera para las pe-
troleras tradicionales. En el caso 
de Galp, el movimiento permite 
ganar foco; en Moeve, asumir un 
papel más central en la gestión de 
activos complejos. Para el consu-
midor, los cambios serán gradua-
les pero persistentes.

El diseño de la operación se 
aleja de una fusión clásica. Galp 
y Moeve estudian la creación de 
dos sociedades conjuntas con 
funciones claramente diferen-
ciadas. Por un lado, una plata-
forma industrial que agruparía 
refino, química, trading y proyec-
tos de energías basadas en molé-
culas verdes y biocombustibles. 
Por otro, una sociedad comercial 
que integraría las gasolineras y 
los servicios de movilidad en Es-
paña y Portugal.

Vista aérea del parque energético de La Rábida, Huelva, propiedad de Moeve. GONZALO PUERTO

COMBUSTIBLES

Galp y Moeve sacuden el tablero 
energético. La alianza de ambos grupos  
releja cómo las petroleras tradicionales 
reorganizan su negocio para absorber inversiones 
crecientes sin perder competitividad 

Por Carlos Ruano

El acuerdo 
suma 
3.500  
gasoli-
neras en 
España y 
Portugal, 
frente a 
las más de 
4.000 de 
Repsol 
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