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La financiación de empresas en etapas iniciales (startups) va calando en la economía española, habiéndo-

se registrado un año record en 20151. Hoy en día existen numerosas fuentes de financiación y tipología de 

inversores para aportar fondos a este tipo de empresas, como Entidades de Capital Privado (Venture Capi-

tal) , Business Angels, Crowdfunding, Aceleradoras-Incubadoras o Entidades Públicas que otorgan présta-

mos participativos.  

  
Con el informe Financiación de startups de Energía en España. 2016 se pretende arrojar un poco de luz en 

un sector fundamental para el desarrollo de cualquier economía, así como conocer cuáles son las nuevas 

fuentes de energía, servicios, plataformas tecnológicas o biocombustibles que mejorarán los procesos y 

elevarán el grado de eficiencia.   

 
Puede decirse que el sector Energía, con múltiples subsegmentos, se encuentra en plena etapa de forma-

ción, tanto en términos de número y grado de desarrollo de las empresas como en lo que se refiere a los 

inversores implicados. El predominio de inversiones de pequeño tamaño o la escasez de inversores inter-

nacionales son algunos factores que demuestran el momento que vive el sector.   

 
Queremos agradecer la contribución de Repsol Energy Ventures, como patrocinador exclusivo del informe, 

así como el apoyo de Bridgepoint y Portobello para el sostenimiento de www.webcapitalriesgo.com. 

 

 

 

Marcos Salas de la Hera 
Socio de Webcapitalriesgo.com 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

1. Alcanzándose el máximo histórico de inversión de Venture Capital en 2015, como indica ASCRI en su Informe anual de la actividad del sector de Capital Privado (Venture Capital & 

Private Equity)  

http://www.bridgepoint.es
http://www.portobellocapital.es
http://www.ascri.org/estadisticas-publicaciones/informes-de-actividad/anual/
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1.- Repsol Energy Ventures lleva años apostando por la inversión 

en startups de energía. ¿Cómo se está desarrollando el sector en 

España y qué papel queréis jugar en los próximos años? 

 
Creo que el ecosistema de emprendimiento energético español 

avanza lento pero con paso firme. Tenemos una capacidad científi-

ca e innovadora potente, aunque en ocasiones carecemos de una 

gestión profesionalizada de start-ups tecnológicas, que esté acos-

tumbrada a la idiosincrasia de este sector y a sus dificultades. Sin 

embargo, esto está cambiando paulatinamente.  

 

Repsol Energy Ventures tiene una clara vocación a la innovación 

abierta y asume un papel de tracción del desarrollo tecnológico 

español. Queremos que se nos perciba como un partner sólido que 

apuesta por el ecosistema español.  

 

Un ejemplo claro y concreto de esto es nuestra alianza con el CDTI, 

con quien tenemos un acuerdo de inversión conjunta para el fo-

mento y promoción de start-ups españolas de base tecnológica 

que tengan propuestas innovadoras en los ámbitos de la energía y 

la eficiencia.  

 

2.- En los últimos años se ha vivido un boom 

de financiación de venture capital en proyec-

tos de internet y llegada de masiva de inverso-

res internacionales. ¿Por qué no ha sucedido 

lo mismo en el sector Energía o en el Indus-

trial? 

 

Creo que esta diferencia relativa entre el sec-

tor industrial y el de los proyectos de internet está basada princi-

palmente en el tiempo que tardan los proyectos industriales en 

desarrollarse hasta poder llegar al mercado, así como a su mayor 

periodo de retorno de la inversión.   

 

Frente a las start-ups del sector de las Tecnologías de la Informa-

ción, las compañías del sector industrial o energético tienen el 

hándicap de necesitar mayores desarrollos tecnológicos, con ma-

yor intensidad en capital y con curvas de maduración más lentas, 

lo que lleva asociado mayores riesgos tecnológicos y de mercado. 

Sin embargo, creo que el sector industrial tiene mucha inercia y, 

una vez que un concepto es demostrado como válido y rentable, 

puede estar en el mercado durante más tiempo, ofreciendo plusva-

lías muy interesantes a largo plazo. 

 

La tipología de inversor industrial y de IT también es diferente, ya 

que lo son las barreras de entrada a cada uno de los sectores.  De 

hecho, hay un menor número de inversores industriales. 

 

Considerando lo anterior, opino que el papel del capital riesgo 

corporativo en el sector industrial y energético es crítico para su 

desarrollo, ya que con sus inversiones y su avidez por implementar 

nuevas tecnologías, son un factor decisivo para catalizarlo.  

3.- ¿Cómo ha afectado al sector la caída del precio del petróleo o 

el cambio de regulación en las renovables en España?  

 

Los cambios que mencionas obligan a ser más selectivos a la hora 

de realizar inversiones y, sobre todo, más eficientes. En un entorno 

de incertidumbres como el actual, nos estamos orientando a bus-

car start-ups cuyas innovaciones puedan aportar un valor concreto 

y real a nuestras operaciones en el corto/medio plazo.  

Creo que este hecho es común tanto en el sector del petróleo y 

gas, como en el de las renovables. 

 

4.- Entre los resultados del Informe llama la atención el elevado 

número de inversiones de pequeño tamaño (menos de 250k) y el 

escaso número de operaciones mayores de 2,5 millones, especial-

mente en los últimos 3 años. ¿Creéis que esto es algo coyuntural? 

¿Hay suficientes empresas en España que justifiquen mayores 

inversiones? 

 

En lo que respecta al sector industrial, creo que la escasez de in-

versiones de mayor volumen tiene un carácter temporal. Por un 

lado, la industria sigue teniendo necesidad de implementar innova-

ciones  tecnológicas para seguir creciendo y, 

por otro lado, el ecosistema español sigue dan-

do sus frutos en forma de interesantes start-

ups. En este sentido, a largo plazo creo que 

seguirán dándose operaciones de más de 2,5 

millones. Sin embargo, mientras la presión del 

entorno siga a este nivel, creo que la mayor 

parte de los inversores seguirán mostrándose 

muy selectivos y, en cierta medida, más reacios 

a invertir grandes sumas de capital, por lo que es posible que este 

panorama de pocas inversiones importantes en el panorama espa-

ñol se mantenga a corto plazo.  

 

4.- ¿Cómo está evolucionando vuestra cartera de participadas? 

¿Alguna desinversión a la vista? 

 

Desde que nació hace cinco años con el objetivo de invertir princi-

palmente en los sectores de las energías renovables, movilidad 

eléctrica, materiales avanzados y biotecnología, Repsol Energy 

Ventures ha evolucionado y ampliado su foco de inversiones. Hace 

aproximadamente un año extendimos nuestro objetivo de inver-

sión a toda la cadena de valor de la industria del gas y el petróleo, 

desde la exploración y producción de hidrocarburos, hasta su re-

fino, química y marketing.   

 

De este modo, hoy en día, gran parte de nuestros esfuerzos están 

orientados a encontrar e invertir en start-ups que propongan tecno-

logías que puedan llevar un paso más allá a nuestras operaciones 

industriales. Esto se refleja también en la orientación de nuestro 

portafolio y en las dos últimas inversiones realizadas: son empre-

sas con productos destinados a mejorar la industria del gas y el 

petróleo, buscando hacerla más eficiente y sostenible.  

 

Entrevista a Juan Diego Bernal  
Head of Corporate Venture Capital de Repsol Energy Ventures 

“Las startups del sector industrial o energético necesitan mayores desarrollos tecnológicos, más 

capital y tienen curvas de maduración más lentas que las startups de TIC ” 

“Queremos que se perciba a Repsol 
Energy Ventures como un partner 

sólido que apuesta por el ecosistema 
español “ 

 
WEBCAPITALRIESGO 

https://www.repsol.com/es_es/corporacion/conocer-repsol/canal-tecnologia/trabajo-red-mejores/energy-ventures/
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RESUMEN DE ACTIVIDAD 
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De los €2.730 millones y 5.671 empresas (startups) en cartera de startups2 a 31 de diciembre de 2015, 

€159,5 millones y 174 empresas pertenecían al sector Energía. Esto supone un 5,8% del volumen y un 

3,1% del número total de empresas.  

  
En términos de volumen, el sector Energía se sitúa en segunda posición, solo por detrás, aunque muy ale-

jado, del sector TIC (51%), y por delante de otros como el sector Productos y servicios Industriales (4,9%). 

En cambio, en número de empresas se sitúa en una modesta octava posición.   

 

En promedio, cada startup de Energía tenía en cartera €853.000, frente a los €479.000 de media total, 

es decir necesitan casi el doble de recursos.    

 

Inversión 2005-2015 

 

La inversión acometida en startups de Energía en el periodo 2005-2015 ascendió a €283,4 millones, lo 

que supone un 7,4% del total invertido en España. Este importe se repartió entre 412 operaciones (4,2% 

del total), es decir, €688.000 por operación, que supera considerablemente los €390.000 en el conjunto 

de España.   

  

 

Tabla 1 

Comparativa resumen inversión en Energía entre 2005-2015  

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 
 
 
Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. En el apartado de metodología se explica tanto las fases como los inversores considerados en el estudio  

 España Energía Peso (%) 

Volumen (€MM) 3.834,50 283,4 7,4% 

Media Periodo (€MM) 348,6 25,76   

Med. Últ 3 años (€MM) 502 12,1   

Nº Operaciones 9.823 412 4,2% 

Media Periodo (€MM) 893 37,5  

Med. Últ 3 años (€MM) 1.463 32  

Vol Máximo (€MM) 742 (2015) 50,5 (2008)   

Nº Ops máximo 1.655 (2015) 52 (2011)   
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El 84% del volumen y el 93% del número operaciones fueron realizadas en empresas radicadas en Espa-

ña. El resto de países en los que realizó alguna operación fueron: Canadá, EE.UU., Francia, Holanda, Méxi-

co, Noruega, Reino Unido y Venezuela.    

  

El trienio 2006-2008 fue el que mayor volumen de inversión acumuló (€124,2 millones), coincidiendo 3 

de las 4 operaciones de más de €10 millones que hubo en todo el periodo analizado. En 2008 se alcanzó 

el máximo anual de €50,5 millones.  En 2006 casi se triplicó el número de operaciones; hasta  36, super-

ándose esta cifra en los dos años siguientes, como puede apreciarse en el gráfico 1. En estos tres años  

invirtieron 20 inversores en cada año, en promedio.    

 

Gráfico 1 

Volumen de inversión por fase de desarrollo y número de operaciones 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com  
 
 

Los efectos de la crisis se sintieron en el siguiente trienio, en el que la inversión cayó considerablemente 

(€81,3 millones en total), especialmente en los años 2009 y 2011, con un buen año en 2010 (€42,7 mi-

llones). Sin embargo, desde la perspectiva del número de operaciones fue el mejor, con los máximos regis-

trados en 2010 (50) y 2011 (52) y la mayor aportación de préstamos participativos3 en todo el periodo 

analizado, 23 y 29, respectivamente.  

 
A partir del año 2012 se aprecia un declive preocupante en el volumen de inversión, con una caída del 

124% en 2013 (€16,2 millones), que se acentuó en 2014 (-98% hasta €8,2 millones) alcanzando el míni-

mo de todo el periodo4. En 2015 el volumen se elevó ligeramente hasta los €12 millones, una cifra poco 

alentadora para los años venideros. En número de operaciones también se apreció un notable descenso, 

especialmente en 2014 y 2015, con 29 y 32 operaciones. En estos años se acusó la casi total desapari-

ción de ECR públicas y la menor implicación de las privadas.  

 
3. Con especial relevancia de la línea Jóvenes Emprendedores de ENISA 

4. Exceptuando el año 2005 
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En el gráfico 1 también se observa que según, la fase de desarrollo de la empresa participada, predominó 

el volumen invertido en startups en etapas iniciales (más del 70% acumulado en el periodo), principal-

mente en arranque (61%). Las empresas en una fase más avanzada, other early stage, atrajeron un 21%. 

Atendiendo al número de operaciones, un tercio estuvo relacionado con operaciones en fase semilla y un 

50% en fase arranque. Todavía es escaso el número de operaciones en startups en fase other early stage y, 

sobre todo, en late stage, acumulando entre ambas 66 operaciones en todo el periodo (16%).    

 

Otros datos de interés 

  
Desde el punto de vista de la Comunidad Autónoma en la que estaba radicada la startup, un 16% del volu-

men invertido se concentró en la Comunidad de Madrid, un 12% en Extremadura y un 11% en Galicia. Por 

número de operaciones, destacaron Madrid (23%), Cataluña (16%) y Andalucía (14%).    

 

Casi dos tercios del número de operaciones realizadas en el periodo (61%) fueron inferiores a €250.000, 

alcanzando el 13% las situadas entre €250.000 y €500.000. Sólo un 8% (31 operaciones) superaron los 

€2,5 millones. Como puede apreciarse en la tabla 2, únicamente hubo una operación por encima de este 

importe en los últimos 3 años.   

 

 

Tabla 2 

Volumen y número de operaciones por tamaño de inversión 2013-2015 

 
Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com  
 

 
El pequeño tamaño generalizado de las inversiones está en relación con el tamaño de las empresas, como 

demuestra el hecho de que el 77% del número de operaciones y el 54% del volumen invertido en el perio-

do 2005-2015 fue a parar a empresas que tenían menos de 10 trabajadores en el momento de recibir la 

financiación.    

  Volumen (€MM.) Número de operaciones 

Tamaño inversión 2013 2014 2015 2015 (%) 2013 2014 2015 2015 (%) 

0 - 0,25 (€ Millones) 2,1 1,7 1,9 16% 19 19 22 69% 

0,25 - 0,5 (€ Millones) 1,5 0,3 0,6 5% 5 1 2 6% 

0,5 - 1 (€ Millones) 2,8 4,2 3,7 30% 5 7 6 19% 

1 - 2,5 (€ Millones) 9,6 2,1 2,4 20% 6 2 1 3% 

2,5 - 5 (€ Millones) 0,0 0,0 3,5 29% 0 0 1 3% 

5 -10 (€ Millones) 0,0 0,0 0,0 0% 0 0 0 0% 

10 -20 (€ Millones) 0,0 0,0 0,0 0% 0 0 0 0% 

Total 16,2 8,2 12,0 100% 35 29 32 100% 
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Desinversión 2005-2015 

 
En el periodo 2005-2015 se registraron un total de 146 desinversiones en startups de energía que impli-

caron la salida definitiva del inversor, acumulando un volumen, a precio de coste, de €149,4 millones. En 

cuanto al mecanismo de desinversión utilizado, un 43% del volumen estuvo relacionado con la recompra 

por los accionistas originales, un 41% con liquidaciones o provisiones, mientras que un 6% fue a parar a 

ventas a industriales. Según el número de desinversiones, en casi la mitad (45%) se liquidó la startup o se 

provisionó lo invertido y en un 27% hubo una recompra. Tan solo se registraron siete ventas a industriales 

(5%) y dos a otro inversor (1%).    

 

Mayores operaciones / Casos de éxito 

  
Entre las mayores operaciones en startups de energía desde 2005 pueden mencionarse DC Wafers (iNova, 

2006 / Clave Mayor, 2008); Bioenergética Extremeña (Catalana d'Iniciatives, 2006); Soluciones y Siste-

mas Solares (Demeter, Sodena, 2007); Ambene (Demeter, 2007); Alga Energy (Iberdrola Venture, 2009 / 

Repsol EV, 2010); Comarth (Demeter, 2010); IBIL (Repsol EV, 2010); N2S (Gamesa VC, 2012) o Stem 

(Iberdrola Venture, 2013). 

 
En los dos últimos años sobresalió Qbotix (Iberdrola Venture, 2014), Black Dog Biogas (SI Capital, 2014), 

Biocombustibles de Melo (SODICAMAN, 2015) o MDH (Suma, 2015). 

 

Todavía son reducidos los casos de éxito de startups de energía en España, al menos que sean públicos.  

 
Una de las operaciones que ha completado el ciclo de inversión-desinversión de manera notable es Dex-
ma Sensors, compañía que cuenta con un software para la monitorización de consumos energéticos. La 

startup con sede principal en Barcelona estaba participada por la Entidad de Capital Privado (Venture Ca-

pital) Fundación José Manuel Entrecanales-Fides (FJME) y contaba con dos préstamos participativos de 

dos entidades públicas.  

 
A finales de 2014 FJME vendió su participación a Ignacio Fonts, al fondo Boyser y al empresario norteame-

ricano Gregory Lee. Con una facturación en el entorno del millón de euros, la compañía fundada en 2007 

por Joan Piñol, Guillem Corominas y Xavier Orduñas prevé incrementar su presencia en el Reino Unido, 

Francia, Bélgica y los Países Bajos. Dexma Sensors comercializa su software en 24 países y cuenta con 

una plantilla de 24 trabajadores.  

 
Entre las operaciones que podría llegar a ser un gran éxito está Fotowatio, tanto por el volumen de inver-

sión atraído5, como por la potencial ganancia que podrían obtener los inversores. 

 
Qualitas Equity entró en el accionariado de la compañía desarrolladora de plantas de energía solar Foto-

voltaica en octubre de 2006 cuando se encontraba en fase early stage. Dos años más tarde GE Energy Fi-

nancial Services, filial de General Electric, y Landon Investments invirtieron €225 millones con el objetivo 

de convertir a Fotowatio en el referente nacional y expandir su actividad en otros países como Italia y Esta-

dos Unidos.  

 

 

 
5. Ni la inversión aportada por Landon ni los €146 millones aportados en la siguiente ronda en la que participó Denham Capital fueron incluidos en las cifras estadísticas de este 

informe al ser considerar que Fotowatio se encontraba en fase de expansión (consolidada) en el momento de recibir estos recursos, constituyendo sendas operaciones de Private 

Equity. Únicamente se consideró el importe invertido por Qualitas Equity.  

http://www.webcapitalriesgo.com/noticias/oct-dic-2006/181206B5.htm
http://www.webcapitalriesgo.com/noticias/oct-dic-2006/181206B5.htm
http://www.webcapitalriesgo.com/noticias/jul-sep-2008/040708B9.htm
http://www.webcapitalriesgo.com/noticias/oct-dic-2006/241006B4.htm
http://www.webcapitalriesgo.com/noticias/ene-mar-2007/010307B2.htm
https://www.webcapitalriesgo.com/noticias/oct-dic-2007/281107_6_9505.htm
http://www.webcapitalriesgo.com/noticias/jul-sep-2009/300809_6_4433.htm
http://www.webcapitalriesgo.com/noticias/jul-sep-2010/040810_6_6904.htm
http://www.webcapitalriesgo.com/noticias/ene-mar-2010/010310_6_4725.htm
https://www.webcapitalriesgo.com/noticias/jul-sep-2015/300715_8_8840.htm
http://www.webcapitalriesgo.com/noticias/ene-mar-2012/180112_6_5897.htm
https://www.webcapitalriesgo.com/noticias/oct-dic-2013/041213_6_7456.htm
https://www.webcapitalriesgo.com/noticias/abr-jun-2014/030614_6_7914.htm
http://www.sicapital.net/
https://www.webcapitalriesgo.com/noticias/jul-sep-2015/090915_6_8906.htm
https://www.webcapitalriesgo.com/noticias/jul-sep-2015/140715_6_8785.htm
http://www.dexmatech.com/es/
http://www.dexmatech.com/es/
http://www.fjme.org/
https://www.webcapitalriesgo.com/noticias/jul-sep-2014/180914_7_8126.htm
http://www.webcapitalriesgo.com/noticias/jul-sep-2008/310708B4.htm
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Ya en 2012, la compañía rebautizada como Fotowatio Renewable Ventures (FRV) y la firma estadouniden-

se de private equity Denham Capital, especializada en Energía (oil, Gas, renovables) y Commodities 

(minería, metales) invirtieron €146 millones para incrementar su presencia internacional en Australia, Su-

dáfrica, Sudamérica, Europa y Oriente Medio. En abril de 2015 FRV fue adquirida por el conglomerado 

Abdul Latif Jameel Energy and Environmental Services, con oficinas centrales en Arabia Saudí y Dubai, 

aunque todavía se mantienen en el accionariado de la productora energética Fotowatio Solar (FSL), Quali-

tas, Landon y los co fundadores de la compañía.  

 
Otro caso relevante es el de Greenpower Technologies. La entidad de Capital Privado Invercaria ha jugado 

un papel fundamental para el despegue de la tecnológica andaluza y en su internacionalización a Asia, 

Iberoamérica o Estados Unidos. La compañía en la que Invercaria tomó una participación del 21% en 

2007 incrementó su facturación desde €3 millones en 2006 hasta los €35 millones a finales de 2014.  

 
Greenpower Technologies aplica la tecnología electrónica de potencia a los sectores solar, eólico, energía 

y transporte para la generación, transformación y uso de la energía de forma eficiente y sostenible.   

 
También puede citarse el caso de Graphenea, que está teniendo una evolución muy positiva y se le presen-

ta un futuro prometedor. La startup, que ha desarrollado una innovadora tecnología para la producción de 

grafeno de alta calidad, está participada desde finales de 2013 por Repsol EV, mediante una co-inversión 

de €1 millón junto con el CDTI, en el marco del programa INNVIERTE.  

 
La compañía fundada en 2010 en San Sebastián, suministra grafeno a 40 países y a multinacionales co-

mo Nokia, Philips o Sigma-Aldrich, entre otras. Con 11 empleados, Graphenea es una de las compañías 

nanotecnológicas del centro de investigación CIC nanoGUNE.  

 

 

Análisis de inversores 

 
En el sector Energía y también en los relacionados con Productos y Servicios Industriales o Automatización 

Industrial (Robótica) apenas hay inversores especializados en España. Es un hecho que este tipo de em-

presas demanda un mayor volumen de recursos para arrancar, con costosos procesos en tiempo y capital 

para patentar y producir, pero también es una realidad que el capital humano (técnicos e ingenieros) en 

España es de lo mejor del mundo, además de barato, en términos relativos.    

 
Entre los inversores especializados que operan en España están los tres Corporate Ventures de grandes 

grupos energéticos, Gamesa VC, Iberdrola Ventures (Perseo) y Repsol Energy Ventures. En total, han reali-

zado 23 inversiones en 22 empresas por un importe total de €64,8 millones hasta finales de 2015. De 

ellas, 13 empresas españolas recibieron €31,8 millones de inversión, frente a los €33 millones aportados 

a 10 compañías radicadas en el extranjero. La inversión conjunta de estos tres inversores alcanzó su techo 

en 2010 (€19,1 millones) y tuvo un segundo pico en 2012, pero desde entonces ha ido cayendo paulati-

namente, registrando el mínimo en 2015. Sin embargo, en número de operaciones, la actividad fue bue-

na, con 6, 5 y 5 operaciones en los tres últimos años, respectivamente, habiéndose registrado el máximo 

de 7 operaciones en 2010.    

 
Otros inversores muy focalizados en este tipo de inversiones son SiCapital (Eficiencia Energética) y el fon-

do paneuropeo Demeter Partners (Cleantech). Tampoco hay que olvidar la aportación de inversores como 

Caixa Capital Risc y, cómo no, de instituciones públicas como CDTI y Enisa. 

http://www.frv.com/
http://www.webcapitalriesgo.com/noticias/ene-mar-2012/090312_6_6142.htm
https://www.webcapitalriesgo.com/noticias/abr-jun-2015/080415_7_8562.htm
https://www.webcapitalriesgo.com/noticias/abr-jun-2015/080415_7_8562.htm
http://www.fslsolar.com/es/accionistas.html
http://www.greenpower.es/
http://www.invercaria.es/
http://www.graphenea.com/
https://www.webcapitalriesgo.com/noticias/oct-dic-2013/071213_6_7465.htm
http://www.nanogune.eu/en
http://www.gamesacorp.com/es/
https://www.iberdrola.es/reputacion-sostenibilidad/innovacion/iberdrola-ventures-perseo/
https://www.webcapitalriesgo.com/dos.php?activo=VI1&id=6333
http://www.sicapital.net/
http://www.demeter-partners.com/
http://www.caixacapitalrisc.es
http://www.cdti.es/
http://www.enisa.es/
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En el gráfico 2 se observa que entre los años 2006, 2007 y 2008 se produjo la mayor actividad por núme-

ro de inversores en nuevas operaciones, con 21, 19 y 20 inversores, respectivamente. En ese periodo tanto 

los fondos privados y públicos de VC se implicaron al máximo con 11 y 7 inversores, en promedio, respec-

tivamente, en los tres años. El único inversor extranjero que ha invertido en startups de energía, Demeter 

Partners, también participo en esos años, así como un grupo de business angels. No hubo ninguna acele-

radora, cuya actividad todavía no tenía reflejo en España.    

 

Gráfico 2 

Evolución de inversores con al menos una nueva inversión en startups de Energía 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com  
 

 
A partir de 2009 se inició una progresiva caída del número de inversores participantes en nuevas opera-

ciones, con el mínimo de 2012 (7), fruto de la menor implicación de fondos privados de VC (desde 2010) y 

de fondos públicos de VC (desde 2011). En los tres últimos años, los fondos públicos de VC casi no tuvie-

ron representación (solo uno participó en 2015). También fue escasa en los fondos privados de VC (con 5 

en los años 2013 y 2015 y 4 en 2014). Por el contrario, la participación de grupos de BA-Aceleradoras (4 

en los tres años) fue activa, destacando también la contribución de 4 entidades públicas que otorgan 

préstamos participativos en 2013 y 2014.   

 
Enisa fue el único inversor que participó en startups de energía desde 2005 hasta 2015, a través de prés-

tamos participativos. También debe destacarse el acuerdo de co-inversión de CDTI, a través del programa 

INNVIERTE, con Repsol EV e Iberdrola Ventures, entre otros.  

 
Un aspecto que lo puede cambiar todo en el sector, como ya ha sucedido en el sector digital desde el año 

2013 o más recientemente en el sector biotecnológico, es la llegada masiva de fondos internacionales. 

Para que esto se produzca será necesario que las empresas ganen mayor tamaño y amplíen su marco de 

actuación. También ayudaría que hubiera alguna desinversión de calado.    

 

 

 

http://www.cdti.es/index.asp?MP=7&MS=656&MN=4
http://www.cdti.es/index.asp?MP=7&MS=656&MN=4
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Gráfico 3 

Inversión en startups Energía por tipo de inversor entre 2005-2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com  
 

 
Como se aprecia en el gráfico 3, prácticamente todo el volumen invertido en el periodo 2005-2015 (91%) 

provino de fondos de Venture Capital, totalizando €258,4 millones (91%), frente al 9% correspondiente a 

préstamos participativos otorgados por instituciones públicas. El reparto fue algo más equilibrado al ana-

lizar el número de operaciones, con un peso del 59% (243) y del 39% (161), respectivamente. La aporta-

ción de Business Angels, aceleradoras-incubadoras y otros apenas fue de €0,5 millones en 8 operaciones.   

 

Análisis sectorial 

 
Dentro del sector Energía hay innumerables categorías en las que se pueden clasificar las empresas en 

etapas iniciales de desarrollo. La plataforma especializada en la elaboración de informes sectoriales de 

startups Tracxn cuenta con 14 categorías diferenciadas, como Solar, Eólica, Nuclear, Bioenergía, Oil 

&Gas, Vehículos eléctricos, Análisis de datos…    

 

 

 

 

 
 

 

 
 
 
 

   

Fuente: http://tracxn.com/ 

 

http://tracxn.com/
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Al acotar el ámbito geográfico a España la diferenciación no es tan sencilla de hacer por el número reduci-

do de empresas que componen la muestra. Por ello, en el ámbito de este informe se reclasificó a las em-

presas en seis categorías: Energía/Recursos Naturales6, Industrial7, Servicios8, Biotecnología9, TIC10 y 

Transporte11. 

 
La categoría genérica denominada Energía/Recursos Naturales, que engloba a empresas de renovables, 

nuclear, materias primas y otras acumuló una inversión de €130,4 millones (46% del total) en el periodo 

2005-2015, distribuidos en 166 operaciones (40%). Le siguió el segmento Industrial, con €91,6 millones 

(32%) y 118 operaciones (29%); y el relacionado con Servicios de energía, con unos pesos del 12% y del 

18%, respectivamente. Las categorías de Biotecnología, TIC y Transporte apenas recibieron el 9% de la 

inversión total y el 13% del número de operaciones, entre las tres.   

 
Gráfico 4 

Peso de subsectores de Energía entre 2005-2015 

 

 

 

 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com  
 

Al analizar la actividad de los últimos tres años (Tabla 3), la categoría Energía/ Recursos Naturales tam-

bién fue la que más inversión atrajo, con €13,2 millones, aunque en 2015 se vio superada por el sector 

Servicios (43%) e Industrial (35%). El pasado año se realizaron 12 operaciones de Energía/ Recursos Na-

turales, frente a las 10 en empresas de Servicios o las 5 en startups del ramo Industrial y TIC. Por último, 

no se registró ninguna operación en empresas de Biotecnología ni Transporte en 2014 y 2015.  
 
 
 
 
 
 
 
 
6. Engloba inversiones en eólica, solar, hidroeléctrica, nuclear, recursos naturales… 

7. Productos y Servicios industriales, Electrónica, Robótica, Química, Materiales 
8. Servicios asociados, suministro, ahorro y eficiencia energética… 

9. Biocombustibles 
10. Plataformas de software, Apps, empresas digitales… 

11. Vehículos y soluciones de movilidad  
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WEBCAPITALRIESGO 

 

Tabla 3 

Inversión en subsectores de Energía entre 2013-2015 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 
 
 
Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com  
 
 

 
 
 

 

 

  Volumen (€MM.) Número de operaciones 

 2013 2014 2015 2015 (%) 2013 2014 2015 2015 (%) 

Energía 4,1 6,9 2,3 19% 13 22 12 38% 

Industrial 7,1 0,4 4,2 35% 10 3 5 16% 

Servicios 2,8 0,9 5,1 43% 8 3 10 31% 

Biotecnología 0,1 0,0 0,0 0% 1 0 0 0% 

TIC 0,0 0,1 0,4 3% 1 1 5 16% 

Transporte 2,0 0,0 0,0 0% 2 0 0 0% 

Total 16,2 8,2 12,0 100% 35 29 32 100% 
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Conclusiones 
 

 En todo el periodo analizado predominaron las inversiones de pequeño tamaño y en startups en fa-

ses semilla y arranque. Hay un déficit importante de operaciones empresas en fases más avanzadas 

de desarrollo.    

 
 A finales de 2015 una startup de energía acumulaba en cartera casi el doble de financiación que su 

homóloga en el conjunto de España, en promedio.   

 
 El trienio 2006-2008 fue el que mayor volumen de inversión acumuló, mientras que el mayor núme-

ro de operaciones se registró en 2010 y 2011, por la mayor concesión de préstamos participativos. 

Desde finales de 2012 se observa una contracción en la actividad desarrollada.   

 
 En los últimos años los inversores especializados Iberdrola Ventures, Repsol EV y sobre todo, Game-

sa VC, redujeron de manera notable el volumen invertido en startups de energía. También ocurrió lo 

mismo con ECR privadas generalistas, pero es importante que los primeros sigan avivando la llama 

y continúen ejerciendo el papel de tractores del sector.   

 
 Además de la implicación de instituciones públicas como Enisa y CDTI a través de la concesión de 

préstamos participativos a startups o acuerdos de coinversión con fondos de venture capital 
(programa INNVIERTE), sería importante que las Sociedades de Capital Privado públicas autonómi-

cas tuvieran una implicación, al menos similar, a la que tuvieron en el periodo 2006-2008. Cabe 

esperar que el fondo de fondos FOND-ICO Global participe en algún fondo especializado en Energía 

en los próximos semestres.    

 
 Se echa en falta una mayor participación de fondos internacionales en startups de energía, como ya 

ha ocurrido en otros sectores, como TIC o biotecnología. Para que esto se produzca será necesario 

que las empresas ganen mayor tamaño y amplíen su marco de actuación. Hasta la fecha solo De-

meter Partners ha invertido recurrentemente en España y, actualmente, está levantando su nuevo 

fondo.    

 
 Es necesario que se produzcan desinversiones exitosas para fomentar el efecto llamada y retroali-

mentar el sistema. De las 146 desinversiones registradas, tan solo hubo siete ventas a industriales.  

 
 España no puede desaprovechar el gran nivel y elevado grado de competitividad de sus técnicos e 

ingenieros, en comparación con otros países.  
 

 
 

COLABORADORES: 
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Metodología 

 
El informe Financiación de startups de Energía en España. 2016 está elaborado a partir de una muestra 

de datos de operaciones de Venture Capital (VC) realizadas por Entidades de Capital Privado, entidades 

públicas especializadas en concesión de deuda (Enisa, CDTI...) y Business angels- Aceleradoras.  

 
Se partió de una muestra de 134 empresas del sector tradicional de Energía/Recursos naturales, a las 

que se añadieron otras 62 invertidas que tenían actividades relacionadas con la energía. Para encontrar 

estas empresas se realizaron búsquedas por palabras claves tales como “movilidad eléctrica”, 

“generación distribuida”, “almacenamiento energético”, “renovable”, “Smart grid”, “eficiencia energéti-

ca”…. Posteriormente se reclasificaron y distribuyeron las 196 empresas en 6 categorías: Ener-

gía/Recursos naturales, Industrial, Servicios, Biotecnología, TIC y Transporte.    

 
Las empresas analizadas se encontraban en fase semilla, arranque, other early stage o expansión en el 

momento de recibir la financiación.   

 

El estudio abarca las inversiones del periodo 2005-2015.  
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ECR Privada ECR Pública B.Angels/Aceleradoras Prést. Participativos 

43 16 5 4 

        

Activos y Gestión Empresarial AXIS Participaciones Empresariales Civeta Investment C.D.T.I. 

Arico 99 Seed Capital de Bizkaia ESADE BAN ENISA 

Aleuria Aurantia Gestión de Capital Riesgo del País Vasco Gin Venture Capital IVACE 

Business Booster (Sinensis) Invercaria Realiza Business Angels SODIAR 

Bullnet Inverjaén Wayra   

Anexa Capital INVERTEC     

Caixa Capital Risc Sadim Inversiones     

Caja Navarra SEPIDES     

Cajastur Capital SODECAN     

Catalana de Iniciatives SODENA     

Clave Mayor SODERCAN     

Corporación Empresarial de Extremadura SODICAMAN     

CRM SODIEX     

Demeter Partners SRP     

FJME Start Up Capital Navarra     

Finaves XesGALICIA     

FIT Inversión en Talento       

Gamesa Venture Capital       

Navarra Iniciativas Empresariales       

Going Investment       

Iberdrola Venture (Perseo)       

Inversiones e Iniciativas de Málaga       

Innotarget       

iNova       

Bankinter Capital Riesgo       

Inversiones Valencia       

Möbius       

Murcia Emprende       

Ona Capital Privat       

Inversiones Progranada       

Qualitas Equity Partners       

Repsol Energy Ventures       

Ricari       

Sevilla Seed Capital       

SI Capital       

Simbiosis Venture Capital       

ADE Capital Sodical       

Soria Futuro       

Suma Capital       

Talde Gestión       

Unirisco Galicia       

Valcapital Gestión       

Vigo Activo       

LISTADO DE INVERSORES PARTICIPANTES POR TIPO DE INVERSOR12 

WEBCAPITALRIESGO 

12. Con al menos una inversión en startups de energía  

http://www.axispart.com/
http://www.civeta.es
http://www.cdti.es/
http://www.arico99.es/
http://www.seedcapitalbizkaia.com/
http://www.esadeban.com/
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http://www.gestioncapitalriesgo.com/
http://gvcapital.es/
http://www.ivace.es/
http://www.bbooster.org/
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http://wayra.org/
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http://www.crmadrid.com/
http://www.sodiex.es/
http://www.demeter-partners.com
http://www.srp.es/
http://www.fjme.org/
http://www.startup.es/
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http://fitalent.es/
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http://www.genera21.com/
http://www.going.es/
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http://www.mobius.es/Index.aspx
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http://www.valcapital.com/
http://www.vigoactivo.com/
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valor añadido sobre financiación de startups,  
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 Grupos de Business Angels, Aceleradoras-Incubadoras,  
        plataformas de equity crowdfunding (desde 2005) 
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