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Editorial

Moeve-Galp: un fracaso para el mercado ibérico y el usuario

a falta de noticias sobre el
acuerdo de intenciones anun-
ciado el 8 de enero por Moe-
ve y Galp Energia para “com-
binar” sus negocios de refino
y venta de carburantes en la
peninsula Ibérica, que se preveia cerrar
en junio, no auguraba nada bueno. Asi ha
sido. Pese a los esfuerzos realizados por
ambas partes, que dicen seguir convenci-
das de que la operacién mantiene su sen-
tido “por su potencial para crear un gran
operador europeo”, lo cierto es que las
negociaciones han fracasado y la creaciéon
del gigante ibérico se ha venido abajo. No
es la primera vez que intentos de fusién,

absorcién o compras hispano-lusas ter-
minan por fracasar.

En este caso, sobre el papel, la transac-
cion resultaba equilibrada, pues se creaban
dos sociedades a las que se aportaban los
negocios de downstreamde las dos energé-
ticas: por unlado, las redes de gasolineras,
que suman 3.500 puntos de venta entre
Espana y Portugal, con mayoria de los ac-
cionistas portugueses (50%), y, por otro, la
que agrupaba a las dos refinerias de Moeve
(las de Huelva y Gibraltar-San Roque) y la
de Galp en Sines, controlada por los propie-
tarios de Moeve (el 80%). Galp mantendria
sus negocios de exploracién y produccion,
en los que la espanola tiene escasa presen-

cia. Dificultades en la valoracién de activos,
demasiadas partes implicadas y trabas del
Gobierno luso para ceder la Unica refineria
del pais han dado al traste con una ope-
racién que no llegd en el mejor momento.
Solo un mes y medio después de su anun-
cio se desencadeno el conflicto de Iran y,
con él, el cierre del estrecho de Ormuz, que
ha disparado los precios de la energia con
una volatilidad que ha complicado las va-
loraciones. Solo en este periodo el margen
del refino (una actividad que ha revivido)
se ha multiplicado por seis. Eso explica que
la parte portuguesa, que habia aceptado el
citado reparto de capital entre las dos socie-
dades, finalmente haya intentado proteger

sus derechos en Sines. No solo el Ejecutivo
(un 8% del capital de la petrolera es publico),
sino el grupo Amorim, uno de los més rele-
vantes de Portugal, que la controla.

El fracaso ha afectado especialmente al
segundo accionista de Moeve, el fondo esta-
dounidense Carlyle —con el 37% del capital,
tras la emirati Mubadala—, pues resultaba
un primer y buen paso para su salida. Y no
es una buena noticia para los usuarios, que
se hubiesen beneficiado de la economia
de escala de la operacioén, ni para el propio
mercado ibérico, cuya integraciéon necesita-
ba unimpulso como el que hubiese dado la
unioén de las dos energéticas, con perfiles y
tamanos muy similares.




