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En 2013 Aileen Lee utilizó el término “uni-
cornio” para denominar a aquellas empre-
sas con valoración superior a mil millones 
de dólares (1 billón de dólares en nomen-
clatura anglosajona) (Lee, 2013; European 
Unicorn Map, 2022). Estas empresas son 
consideradas como símbolos del desarro-
llo tecnológico, la disrupción y la innova-
ción (Kenney y Zysman, 2019) recibiendo, 
a menudo, la denominación de “campeo-
nes” (Testa et al., 2022), “start-ups altamen-
te exitosas” (Kuckertz et al., 2023) o “em-
presas fantásticas” (Giardino et al., 2023). 

Como destacados ejemplos internaciona-
les encontramos empresas de sectores va-
riados como el caso de Blablacar (Francia) 
o Bolt (Estonia) en el ámbito de la movili-
dad, Odoo (Bélgica) en el sector del soft-
ware empresarial, Shein (China) en moda, 
OpenAI (Estados Unidos) en tecnologías de 
inteligencia artificial, o Epic Games (Esta-
dos Unidos) en videojuegos, entre muchos 
otros (Expansión 2022, 2023; The Switch, 
2023). En el ámbito español, aunque de for-
ma limitada, destacan empresas como Glo-
vo, Idealista o Cabify (GQ, 2022). Las peculia-
ridades de estas empresas son numerosas. 
Datos recientes apuntan que las empresas 
unicornios presentan una valoración agre-
gada en el mercado de 4.300 millones de 

dólares (Hurun Research Institute, 2023). A 
menudo tardan en dar beneficios, pero a la 
vez suelen cambiar las reglas del juego de 
la industria en la que emergen, son globa-
les y afectan al empleo, al ecosistema de in-
novación e incluso a las políticas de los paí-
ses donde operan (Cristofaro et al., 2023b).

La literatura reciente se ha interesado por 
este fenómeno examinando los determi-
nantes que explican la aparición de este 
tipo de empresas, cómo son las caracte-
rísticas de sus fundadores, del modelo de 
negocio, de la industria o incluso de aque-
llas relacionadas con el contexto en que 
se localizan (Kotha et al., 2022; Giardino et 
al., 2023). Otros trabajos, se centran en las 
consecuencias o implicaciones que la exis-
tencia de este tipo de empresas tiene, por 
ejemplo, en el desarrollo y en las ganancias 
económicas de las localizaciones donde 
se ubican (Venâncio et al., 2023). Por ello, 
desde las instituciones públicas el interés 
también es creciente y, aunque muy pocas 
empresas consiguen esta denominación, 
numerosos programas y políticas están en-
caminadas a aumentar su número y rele-
vancia (Testa et al., 2022). 

Igualmente, diferentes trabajos han anali-
zado el fenómeno de las empresas unicor-
nio en torno a ecosistemas de áreas geográ-
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ficas concretas. Es el caso de Silicon Valley 
en California o Pekín en China (Giardino et 
al., 2023). De hecho, un número muy signifi-
cativo de empresas unicornio se han creado 
en Estados Unidos y China (Cristofaro et al., 
2023b), por encima del número de este tipo 
de empresas en Europa (Schaper y Fischer, 
2021). El contexto europeo, por el contrario, 
no parece ser especialmente prolífico en la 
generación de estas empresas y, a menudo, 
la literatura habla de la brecha entre Europa 
y Estados Unidos (Quas et al., 2022). En este 
sentido, hay especial interés por parte las 
autoridades y organismos de distintos paí-
ses europeos, e incluso de las propias insti-
tuciones de la Unión Europea, para mejorar 
el ecosistema emprendedor e incrementar 
el número de empresas unicornio en este 
contexto. Por ejemplo, se ha planteado la 
necesidad de crear mega-fondos europeos 
capaces de competir con las estructuras fi-
nancieras de países como Estados Unidos o 
China (Ambrosio et al., 2021); o de crear me-
canismos para hacer a Europa más compe-
titiva en el ecosistema de innovación (Testa 
et al., 2022). Algunas voces apuntan incluso 
que ciertas estructuras europeas como el 
European Innovation Council (EIC) deben 
convertirse en una “fábrica de unicornios 
europeas” (Thornhill, 2019). Trabajos recien-
tes ya ponen de manifiesto que algunas 
medidas establecidas en los últimos años 
están dando frutos y que, poco a poco, 
está incrementándose el tamaño y la ma-
durez de la industria del capital riesgo en 
Europa, con numerosos inversores extran-
jeros abriendo oficinas en países como Rei-
no Unido para tener un mayor acceso a la 
aportación de fondos de start-ups de este 
continente (Testa et al., 2022).

Precisamente, en este trabajo nos centra-
mos en el análisis de algunas de las ca-
racterísticas de las empresas unicornio en 
Estados Unidos y Europa que, además, son 
emergentes o de reciente creación. En par-
ticular, este trabajo tiene como objetivo 
ahondar en el conocimiento del perfil de 
empresas que no solo han sido valoradas 
por su excepcional potencial en el merca-
do, sino que, además, esta extraordinaria 
valoración ha sido alcanzada en una fecha 
muy próxima a su nacimiento. Con ello, 
realizamos una comparativa de distintas 
características de empresas con alto po-

tencial, localizadas en lugares distintos, Eu-
ropa y Estados Unidos, lo que nos permite 
comprender la situación de aquellas más 
jóvenes; y si ciertas brechas se reducen o 
se mantienen. El análisis se basa en una 
muestra de empresas catalogadas como 
unicornios en sus primeros años de vida 
(primeros 6 años) y cuya información está 
disponible en plataformas como European 
Unicorn Map y CB Insights. 

El trabajo se estructura del siguiente modo. 
En un primer lugar se realiza una revisión 
de la literatura que ha analizado empresas 
unicornio, y en particular procedentes de 
Europa y de Estados Unidos, consideran-
do cuestiones como las características del 
equipo fundador, el sector, o la valoración 
y financiación de este tipo de empresas. 
Seguidamente se describen los datos utili-
zados, los análisis desarrollados, y los prin-
cipales resultados obtenidos. Finalmente, 
presentamos las conclusiones extraídas del 
estudio, las potenciales líneas de investiga-
ción futura y recomendaciones para el eco-
sistema emprendedor.

EL ECOSISTEMA EUROPEO Y 
ESTADOUNIDENSE DE UNICORNIOS

La brecha en la creación de 
empresas unicornio entre Europa y 
EE.UU.

El número de unicornios europeos está 
muy por debajo de otras zonas geográficas 
como Estados Unidos y China (Testa et al., 
2022). Según la lista de unicornios publicada 
en CB Insights en el año 2022, de las 1.181 im-
presas unicornio referenciadas, aproxima-
damente, el 12% eran empresas europeas, 
mientras que el porcentaje de unicornios 
estadounidenses ascendía a casi el 54%.

Dentro del ámbito europeo, los países que 
tradicionalmente más unicornios han esta-
do generando hasta el momento han sido 
Reino Unido, Alemania, Francia y Suecia 
(Testa et al., 2022). Este tipo de empresas 
se ubican tradicionalmente en las capitales 
de estos países (Quas et al., 2022). La con-
centración de empresas unicornio en estas 
localizaciones pone de manifiesto que en 
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otras economías periféricas del continente 
europeo se encuentran muchas más difi-
cultades para el desarrollo de este tipo de 
empresas (Owen y Mason, 2019). 

En Estados Unidos, dos grandes zonas des-
tacan en el número de empresas unicornios 
que generan, California y Massachusetts. 
En estas zonas se han generado clústeres 
o ecosistemas que ofrecen una atmósfera, 
infraestructuras, acceso a capital humano y 
financiero, redes, etc. que retroalimentan la 
aparición de nuevas empresas con poten-
cial (Giardino et al., 2023). Estos estados se 
consideran muy atractivos para las empre-
sas con mayor potencial haciendo no solo 
que numerosas empresas se creen allí sino 
también que otras creadas en otras zonas 
de Estados Unidos se relocalizan en estas 
ubicaciones (De Prijcker et al., 2019).

Características del equipo fundador

Diferentes características sobre el equipo 
fundador han sido examinadas en la litera-
tura para explicar la creación de este tipo 
de empresas. Entre otras cuestiones, se ha 
examinado el papel del género o el tamaño 
del equipo fundador. 

Con respecto a la primera, existe consenso 
sobre la mayor presencia de empresas uni-
cornio lideradas por hombres con respecto 
a mujeres independientemente del con-
texto. El trabajo de Kotha et al. (2022) en-
cuentra que la mayoría de fundadores de 
unicornios de distintos países son fundadas 
por hombres. De forma similar, el trabajo de 
Schaper y Fischer (2021) para el caso de Chi-
na observan que predominan las empresas 
unicornio fundadas por hombres. Algunos 
trabajos apuntan al sesgo de género que 
existe en la valoración de compañías de 
alto potencial y cómo los fundadores hom-
bres suelen ser mejor valorados que sus 
homólogas femeninas (Kanze et al., 2018). 
Otros trabajos muestran que parte de estas 
diferencias también se producen porque 
los negocios liderados por mujeres señali-
zan menos su potencial de crecimiento a 
los inversores (Guzman y Kacperczyk, 2019). 

En cuanto al papel del tamaño del equipo 
fundador en la emergencia de empresas 

unicornio, existen argumentos contradic-
torios (Greenberg y Mollick, 2018). Por un 
lado, la creación de empresas de alto po-
tencial suele requerir de habilidades y re-
cursos que suelen ser difíciles de encon-
trar en el liderazgo de una única persona. 
Por otro lado, la incertidumbre que suele 
acompañar a este tipo de proyectos suele 
generar tensiones que son más difíciles de 
gestionar en equipos más grandes. El tra-
bajo de Kotha et al. (2022) encuentra que 
las empresas unicornio creadas por un solo 
fundador alcanzan tal valoración antes que 
aquellas creadas por varios fundadores, y 
de forma similar Greenberg y Mollick (2018) 
que las empresas fundadas por un solo 
fundador sobreviven más tiempo. El traba-
jo de Miloud et al. (2012) muestra, sin em-
bargo, que son los equipos los que reciben 
valoraciones más altas. En cualquier caso, 
conocemos muy poco sobre potenciales 
diferencias que puedan existir entre los 
contextos europeo y estadounidense sobre 
el tamaño de los equipos fundadores para 
este tipo de empresas.

Sectores

Con los avances en las tecnologías de la 
información y la digitalización diferentes 
estudios muestran cómo las empresas uni-
cornio a nivel global las han aprovechado 
para revolucionar distintos sectores. Por 
ejemplo, numerosas empresas unicornio 
se encuentran en el sector financiero de-
sarrollando proyectos de Fintech (Testa et 
al., 2022). De forma similar, destaca el sector 
del software especialmente con empresas 
centradas en el diseño de soluciones para 
consumidores (B2C) o para empresas (B2B). 
Otros sectores, sin embargo, se encuentran 
especialmente representados en localiza-
ciones determinadas. Por ejemplo, Testa et 
al. (2022) muestran que la representación 
de empresas unicornio en el sector de la 
salud en Europa está muy por detrás de las 
cifras en Estados Unidos. 

Acceso a recursos financieros

Diferentes trabajos han analizado las razo-
nes que explican por qué Europa está por 
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detrás de Estados Unidos en la creación de 
empresas y por qué esta brecha se intensifi-
ca si consideramos las start-ups con mayor 
potencial de crecimiento como serían las 
empresas unicornio (Ambrosio et al., 2021). 
Entre ellas destacan la fragmentación del 
mercado, las regulaciones, el acceso a habi-
lidades de empleados y el acceso a finan-
ciación (Reypens et al., 2020). Las start-ups 
unicornio son consideradas como aquellas 
con mayor potencial de crecimiento o po-
sibilidad de escalar y, por tanto, requieren 
de mayores fondos financieros (Giardino et 
al., 2023). Precisamente, la falta de acceso a 
estos recursos es uno de los factores desta-
cados que explican la menor aparición de 
este tipo de empresas en el contexto euro-
peo (Quas et al., 2022). El acceso a capital es 
un factor crítico en el éxito de nuevas em-
presas especialmente cuando se trata de 
proyectos con ciclos de desarrollo de pro-
ducto largos (Kirwan et al., 2019). La brecha 
de capital entre Europa y Estados Unidos 
en rondas más tardías de financiación limi-
ta la posibilidad de escalar para las prime-
ras con respecto a las segundas (Aernoudt, 
2017). Estudios recientes muestran que las 
empresas europeas atraen un 54% menos 
de fondos comparados con las estadouni-
denses (Reypens et al., 2020). Este aspecto 
también está relacionado con la velocidad 
con la que una empresa adquiere el status 
de unicornio. Así, también se ha puesto de 
manifiesto que las empresas unicornio eu-
ropeas suelen tardar más en alcanzar valo-
raciones que las sitúen en dicha categoría, 
frente a sus homólogas chinas o estadouni-
denses (Testa et al., 2022).

Decisiones de relocalización 
internacional de unicornios en 
Europa y Estados Unidos

Las restricciones en el acceso a recursos 
financieros, mencionadas anteriormente 
explican también que numerosas start-ups 
con alto potencial internacionalicen su ac-
tividad de manera temprana o que incluso 
cambien su ubicación a países que ofrecen 
más oportunidades en la captación de fon-
dos (Onetti y Pisoni, 2021). Estados Unidos 
es el ecosistema de start-ups más desarro-

llado del mundo, siendo valorado como el 
país más atractivo de capital riesgo y pri-
vado (Groh et al., 2023). Algunos estudios 
apuntan incluso que los inversores más im-
portantes se concentran en Estados Unidos 
hasta el punto que en este país se levantan 
8 veces más fondos de venture capital que 
en Europa (Ambrosio et al., 2021). Ante esta 
situación, a menudo las empresas con ma-
yor potencial buscan inversores de otras zo-
nas geográficas, especialmente de fondos 
estadounidenses, no sin que ello derive en 
consecuencias relacionadas con la pérdida 
de conocimiento, talento y captación de in-
gresos para el contexto de origen (Braun et 
al., 2021). De hecho, algunos trabajos apun-
tan que no son pocos los casos en los que 
inversores estadounidenses requieren que 
las empresas a las que financian se ubi-
quen o muevan a puntos geográficamente 
cercanos a ellos para tener mayor contac-
to con los fundadores y crear una red más 
próxima (Onetti y Pisoni, 2021). La literatura 
ha comprobado que los inversores añaden 
valor, pero con ello influyen también en las 
decisiones estratégicas de las empresas de 
alto potencial de crecimiento (Fernhaber y 
McDougall-Covin, 2009), siendo la localiza-
ción de la empresa una de ellas. La inver-
sión extranjera en estas empresas aumenta 
las posibilidades de relocalización e incluso 
de adquisiciones por parte de empresas ex-
tranjeras (Quas et al., 2022). En el caso eu-
ropeo, el trabajo de Weik y Braun (2021) se 
observa que el 14% de las empresas que re-
ciben capital de inversión de Estados Uni-
dos relocalizan su sede en este país.

Para determinar cómo son las característi-
cas de las empresas unicornio de reciente 
creación, se realiza a continuación un análi-
sis exploratorio.

METODOLOGÍA

Datos

Para el estudio de las características de las 
empresas unicornio de reciente creación y 
su estudio comparativo entre Europa y Es-
tados Unidos, se utiliza información proce-
dente de diferentes fuentes. Por un lado, se 
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accede a información publicada por las pla-
taformas European Unicorn Map1 para las 
empresas unicornio europeas y CB Insights2 
para las empresas unicornio estadouniden-
ses. Esta información es complementada 
con otras fuentes como Dealroom, Crunch-
base, Tracnx, Linkedin y las websites de las 
propias empresas. Investigaciones previas 
han utilizado de forma habitual estas fuen-
tes de información (Kotha et al., 2020; Pias-
kowska et al., 2021; Venâncio et al., 2023).

Dado que este trabajo tiene como objeti-
vo analizar empresas que han alcanzado 
la denominación de unicornio y que, ade-
más, sean empresas de reciente creación, 
seleccionamos información únicamente 
de aquellas empresas que hayan nacido 
entre los años 2016 y 2022 incluidos, y cuya 
valoración haya alcanzado en este periodo, 
como mínimo, 1.000 millones de dólares. 
Con ello, obtenemos una muestra de 239 
empresas de las que 32 tienen su sede ubi-
cada en el continente europeo y 207 en Es-
tados Unidos.

Variables

Las variables utilizadas para el análisis de 
este estudio exploratorio son las siguientes:

1)  Número de fundadores (n_founders): 
variable continua que mide el número 
de personas que forman el equipo fun-
dador de la empresa.

2)  Presencia de mujeres en el equipo 
fundador (female_founder): variable 
dummy que toma valor 1 si hay al me-
nos una mujer en el equipo fundador y 
0 en caso contrario.

3)  Industria principal de la actividad de 
la empresa (industry): variable cate-
górica que indica la industria a la que 
pertenece la actividad principal de la 
empresa. Las industrias consideradas 
son las siguientes: Tecnología empre-
sarial (Enterprise Tech); Servicios finan-
cieros (Financial Services); Consumo y 
distribución (Consumer & Retail); Salud 
(Healthcare & Life Sciences); Industrial 

1  europeanunicornmap.com/
2 cbinsights.com/research-unicorn-companies

(Industrials); Seguros (Insurance); Media 
y entretenimiento (Media & Entertain-
ment).

4)  Edad (age): variable continua que mide 
el número de años transcurridos desde 
la fundación de la empresa hasta el año 
2022. 

5)  Número de años hasta alcanzar la de-
nominación de unicornio (found_unic): 
se trata de una variable continua que 
mide el número de años transcurridos 
desde la fundación de la empresa hasta 
la denominación de unicornio.

6)  Valoración de la empresa (valuation): 
valoración monetaria de la empresa (en 
millones de dólares).

7)  Cantidad de fondos levantados (rai-
sed): fondos monetarios recibidos de in-
versores (en millones de dólares) hasta 
diciembre de 2023.

8)  Número de inversores (n_investors): va-
riable continua que mide el número de 
inversores que han invertido en la em-
presa hasta diciembre de 2023.

9)  Región Europa o EE.UU. (USA): variable 
dummy que toma valor 1 si la empresa 
tiene la sede en Estados Unidos y 0 si 
tiene la sede en Europa.

10)  Cambio de sede (founding_other): va-
riable dummy que toma valor 1 si la em-
presa fue fundada en otro país al que 
tiene su sede a fecha de diciembre de 
2023.

En la tabla 1 se muestra un resumen de 
los descriptivos de estas variables (excepto 
para el caso de la variable sobre sector).

A partir de estas variables, realizamos un 
análisis exploratorio incluyendo en el mis-
mo tests de diferencias de medias y pro-
porciones. 

RESULTADOS

Nuestros resultados muestran, en la línea 
de trabajos previos sobre empresas uni-
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cornio, que hay una clara diferencia en el 
número absoluto de empresas unicornio 
emergentes o de reciente creación entre 
Europa y Estados Unidos. Mientras que en 
Europa encontramos 32 empresas de este 
tipo, en Estados Unidos el número asciende 
a 207. Sin embargo, estas diferencias en el 
número absoluto de empresas, se reducen 
si hacemos la comparación en términos re-
lativos. Las empresas unicornio emergen-
tes representan casi el 25% de las empresas 
unicornios listadas en Europa por parte de 
Europeanunicornmap.com (en el informe 
de 2022 aparecían 130 empresas) y este por-
centaje es del 34% para el caso estadouni-
dense (de 608 unicornios identificadas por 
CB Insights). Este resultado muestra que al 
menos en términos relativos, la proporción 
empresas unicornio emergentes de uno y 
otro contexto son similares.

Considerando la distribución de las ob-
servaciones pertenecientes a empresas 
europeas y estadounidenses según la lo-
calización de sus sedes, tal y como mues-
tra la figura 1, en el caso de Europa, apro-
ximadamente el 84% de las empresas se 
encuentran ubicadas en las capitales de los 
respectivos países de origen. Además, tres 
capitales concentran casi el 70% de estos 
unicornios europeos: Londres es la capital 
que concentra más unicornios europeos 
emergentes (aproximadamente el 28%), 
seguida de Berlín (aproximadamente 25%) 

y de París (aproximadamente el 15%). En la 
línea de trabajos previos, la representativi-
dad de unicornios emergentes en Europa 
sigue presentando deficiencias en econo-
mías periféricas.

Por su parte, en el caso estadounidense, 
destacan dos grandes polos en la costa oes-
te y este. Por un lado, el estado de Califor-
nia que es la sede de aproximadamente el 
51% de las empresas unicornios de reciente 
creación estadounidenses, seguido del es-
tado de Nueva York con aproximadamente 
el 19% de estas empresas. En este país la ca-
pitalidad no es un factor determinante sino 
la existencia de clústeres tecnológicos de 
especial relevancia. Para California destaca 
la ciudad de San Francisco representan-
do casi un 30% de las empresas unicornio 
emergentes de Estados Unidos (elevándo-
se al 42% si se considera la zona de la bahía 
de San Francisco en su conjunto, donde el 
48% de estas empresas pertenecen al sec-
tor Tecnología empresarial). Para el estado 
de Nueva York, la ciudad del mismo nom-
bre cuenta con casi el 19% de las observa-
ciones, de las que alrededor del 40% tam-
bién pertenecen al sector de Tecnología 
empresarial.

Igualmente, realizamos un análisis sobre 
las características de las empresas unicor-
nio de reciente creación en relación a su 
equipo fundacional y a los sectores que 
pertenecen.

TABLA 1 
DESCRIPTIVOS

Variable Media Desv. Típica Min Max

N_founder 2,34 1,06 1 6

Female 0,12 0,32 0 1

Age 4,47 1,42 1 6

Found_Unic 3,50 1,39 0 6

Valuation 2.595,19 2.449,67 1.000 13.300

Raised* 524,87 768,43 0,04 8.612

N_investors** 16,20 11,02 1 95

USA 0,87 0,34 0 1

Founding_other 0,13 0,34 0 1

N. Obs= 239, excepto para Raised* (n=237) y N_investors** (n=238)

Fuente: elaboración propia
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En primer lugar, examinamos potenciales 
diferencias en los equipos fundadores de 
estas empresas en uno y otro contexto. En 
concreto, los análisis de la tabla 2 muestran 
que no existen diferencias significativas en 
el número de fundadores que en uno y otro 
caso se encuentra en torno a dos personas. 
De entre las empresas europeas, seis tienen 
un único fundador, como Hmd. o Copper.
co, lo que representaría casi un 19% de las 
empresas unicornio emergentes europeas 
de la muestra; y entre las estadounidenses 
el número se eleva a 45 empresas, como 
Cerebral o Tekion, que representan casi un 
22% de la muestra. 

Sin embargo, al analizar las diferencias en 
la participación de mujeres en el equipo 
de fundador, observamos diferencias sig-
nificativas. Es especialmente llamativo que 
entre las 32 empresas europeas analizadas 
ninguna tenga en el equipo fundador a 
una mujer. En el caso estadounidense, en-
contramos que un 13,5% de empresas que 
cuentan al menos con una mujer en dicho 
equipo (algunos ejemplos son las siguien-
tes empresas: Upgrade, Cityblock Health o 
Papaya Global).

En segundo lugar, examinamos la distribu-
ción de las empresas unicornio emergentes 
pertenecientes a países europeos y a Esta-
dos Unidos, según la industria principal a 
la que pertenecen. Tal y como se observa 

en la figura 2, dos sectores coincidentes se 
encuentran entre los más importantes en 
uno y otro caso, aunque con distinta impor-
tancia: el sector de tecnología empresarial 
y el sector de servicios financieros. No obs-
tante, encontramos algunas diferencias. En 
Europa casi del 70% de las empresas perte-
necen a las siguientes categorías: sector in-
dustrial (con empresas como Agile Robots 
o Enpal) con un 28% de las observaciones 
europeas, seguidas de empresas del sec-
tor de servicios financieros (con empresas 
como Wayflyer o Zilch) y de tecnología em-
presarial (como Graphcore o Swile) con un 
22% y un 19% de las observaciones, respec-
tivamente. 

Por su parte, en Estados Unidos, casi el 70 % 
de las empresas están en los siguientes 3 
sectores: más de un tercio de la muestra 
pertenezca al sector de tecnología empre-
sarial (como Abnormal Security o Persona) 
con un 37%, seguido del sector de servicios 
financieros (como Spotter o Chipper Cash) 
con un 18%, y, por último, del sector salud 
(como Generate Bio o Modern Health) con 
un 15%. Destaca, por tanto, la mayor im-
portancia de unicornios emergentes en el 
sector industrial en Europa (comparado 
con Estados Unidos, donde alcanzaría sólo 
un 11%), y la mayor importancia del sector 
salud en Estados Unidos (comparado con 
Europa, donde se reduce al 3%). 

FIGURA 1 
PORCENTAJE DE UNICORNIOS EMERGENTES EN EUROPA (IZQUIERDA) 

Y ESTADOS UNIDOS (DERECHA)

 

Fuente: elaboración propia
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Con respecto a la valoración y capital le-
vantado por estas empresas, analizamos 
las potenciales diferencias existentes en 
uno y otro contexto sobre la valoración 
obtenida, el acceso a recursos financieros 
y el número de inversores implicados. En 
la tabla 3, los resultados muestran que no 
existen diferencias significativas en la va-
loración que reciben las empresas de una 
y otra zona geográfica. Tampoco se obser-
van diferencias significativas en el núme-
ro de inversores de las empresas de una y 
otra procedencia. Sin embargo, si se tiene 
en cuenta la inversión levantada, la media 
de las empresas europeas supera signifi-
cativamente a la media estadounidense. 
Adicionalmente, nuestros análisis también 
muestran que unas y otras empresas no 
presentan diferencias significativas en los 
años que tardan en alcanzar la categoría de 
unicornios. Encontramos que, en Europa, 
entre las empresas unicornio emergentes 
que antes consiguen serlo están empresas 
como Hopin, Flink o SellerX que lo hacen 
con un año de antigüedad, y entre las que 
más tardan empresas como Zego, Alan o 
Forto, que tardan cinco años desde su fun-
dación. Entre las estadounidenses, entre las 
que antes entran en esta categoría encon-
tramos empresas como Mysten Labs, Click 
House o Airbyte, y entre las que más tardan 
Capitolis, Somatus o Electric. 

Por último, analizamos las decisiones de re-
localización. Es destacable que algunas de 
las empresas de la muestra han experimen-
tado un cambio de sede. En concreto, de 
las observaciones examinadas, 31 empresas 
han cambiado su sede de país, lo que re-
presenta aproximadamente un 13% de las 
start-ups unicornio de reciente creación de 
la muestra. Este porcentaje se corresponde 
casi íntegramente con empresas que tras-
ladan su sede a Estados Unidos. De hecho, 
solo una empresa de la muestra cambia su 
sede a un país europeo, siendo procedente 
de otro país europeo (Zego que creada en 
Estonia tiene su sede en Reino Unido). 

En el contexto estadounidense, observa-
mos que alrededor del 15% de las start-ups 
unicornio emergentes con sede en este 
país proceden de otros países. En concre-
to, 21 empresas (que representan el 10% de 
las empresas unicornio de nueva creación 
de la muestra ubicadas en Estados Uni-
dos) proceden de Israel (algunos ejemplos 
son Fireblocks, Melio, o VerbIT); y 5 empre-
sas (que representan el 2,4% de las empre-
sas unicornio de nueva creación ubicadas 
de Estados Unidos) proceden de países 
europeos (como Hugging Face creada en 
Francia, o Anchorage creada en Portugal). 
El resto proceden de otras partes del mun-
do. De estas empresas que trasladan su 
sede a Estados Unidos, más del 75% per-

FIGURA 2 
PORCENTAJE DE UNICORNIOS EMERGENTES POR INDUSTRIA EN EUROPA (IZQUIERDA) 

Y ESTADOS UNIDOS (DERECHA)
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tenecen a los sectores ya comentados an-
teriormente en los que destaca este país: 
tecnología empresarial (40%); servicios fi-
nancieros (27%) y salud (10%). Igualmente, 
sobre el destino escogido dentro de Esta-
dos Unidos los estados de Nueva York y 
California captan alrededor del 87% de es-
tas empresas (14 y 12 empresas que repre-
sentan el 47% y 40% de las observaciones, 
respectivamente). 

Al realizar un test de diferencia de medias, 
observamos en la tabla 4 que estas em-
presas que cambian de país de sede, com-
paradas con las que no lo hacen, tienen 
significativamente más edad (media de 
5,26 años frente a 4,35 años), tardan más 
tiempo en convertirse en unicornio (media 
de 4,19 años frente a 3,39 años) y captan la 
atención de más inversores. No obstante, 
no hay diferencias significativas en térmi-
nos de valoración o de capital levantado. 

TABLA 3 
DIFERENCIA DE MEDIAS DE LAS VALORACIONES Y CAPITAL LEVANTADO ENTRE EMPRESAS 

UNICORNIO EMERGENTES DE EUROPA Y ESTADOS UNIDOS

Media Europa Media EE.UU Dif. Europa-EE.UU

Valoración (millones $)
(valuation) 2.165,31 (32) 2.661,64 (207) -496,33 ns

Capital levantado (millones $) 
(raised) 931,52 (32) 461,89 (205) 470,13***

Número de inversores
(n_investors) 17,75 (32) 15,96 (206) 1,79 ns

Años en ser unicornio 
(found_unic) 3,22 (32) 3,54 (207) -0,32 ns

*** .001; ** .01; * .05; +0.1; nsno significativo. Número de observaciones entre paréntesis.

Fuente: elaboración propia

TABLA 4 
DIFERENCIA DE MEDIAS ENTRE OBSERVACIONES DE EMPRESAS QUE CAMBIAN 

EL PAÍS DE LA SEDE

Media 
(cambian de 

sede) “A” 

Media 
(no cambian 
de sede) “B” 

Dif. 
“A” vs. “B”

Media 
(cambian de 

sede -solo 
EE.UU.) “C” 

Media 
(no cambian 
de sede -solo 

EE.UU.) “D” 

Dif.
“C” vs “D”

Valoración 
(millones $)
(valuation)

3.160 (31) 2.511,01 (208) 648,99ns 3.228,67 (30) 2.565,54 (177) 663,13+

Capital levanta-
do (millones $) 

(raised)
476,50 (31) 532,66 (206) 55,65ns 485,65 (30) 457,24 (175) 28,41ns

Número de 
inversores 

(n_investors)
19,48 (31) 15,71 (207) 3,77* 19,7 (30) 15,32 (176) 4,38**

Edad (age) 5,26 (31) 4,35 (208) 0.91*** 5,23 (30) 4,33 (177) 0,91***

Años en ser 
unicornio

(found_unic)
4,19 (31) 3,39 (208) 0,80 ** 4.17 (30) 3,43 (177) 0,73**

*** .001; ** .01; * .05; +0.1; nsno significativo. Número de observaciones entre paréntesis.

Fuente: elaboración propia
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Resultados similares se observan cuando 
la muestra se restringe únicamente al caso 
estadounidense (en tanto que la mayoría 
de empresas reubicadas lo hacían en este 
país). En este último caso, además del nú-
mero de inversores, la edad y el número de 
años en ser unicornios, la valoración tam-
bién es significativamente mayor para las 
empresas que cambian de sede.

DISCUSIÓN

A partir de nuestros análisis observamos 
que, a pesar de la brecha en el número ab-
soluto de empresas unicornio emergentes 
entre Europa y Estados Unidos, en la línea 
de estudios previos (Giardino et al., 2023; 
Quas et al., 2022), existen numerosas simi-
litudes en sus características. Por un lado, 
los equipos fundadores tienen tamaños 
similares, y los sectores de la tecnología 
empresarial y de servicios financieros se 
encuentran entre los más importantes en 
uno y otro caso. Por otro lado, las empresas 
unicornio emergentes europeas y estadou-
nidenses presentan niveles de valoración 
similares y tardan tiempos parecidos en al-
canzar la valoración de unicornio. Por últi-
mo, se ubican en localizaciones específicas, 
no siendo homogénea su distribución por 
sus respectivas geografías. 

Las diferencias se centrarían en varias cues-
tiones. Por un lado, si bien el liderazgo de 
estas empresas es eminentemente mascu-
lino, observamos que esto es especialmen-
te acuciante en Europa. Nuestros análisis 
muestran que no hay mujeres liderando 
unicornios de reciente creación en Euro-
pa mientras que sí aparecen en EE.UU. Por 
otro lado, resulta igualmente llamativa la 
menor presencia de empresas unicornio 
emergentes europeas en el sector salud. 
Por último, es también destacable la mayor 
relocalización de empresas unicornio de 
reciente creación en Estados Unidos proce-
dentes de otros países y, por tanto, la menor 
atracción de empresas con alto potencial 
procedentes de otros países en el contex-
to europeo. En cualquier caso, y como nota 
positiva para las empresas unicornio emer-
gentes de Europa, nuestros análisis mues-
tran su mayor capacidad de obtención de 

fondos (en promedio) con respecto a las es-
tadounidenses.

Este análisis exploratorio pone de manifies-
to la necesidad de seguir avanzando en el 
conocimiento de las empresas unicornios 
emergentes, abriendo nuevas preguntas y 
líneas de investigación, como se plantea a 
continuación: 

■  La mayor captación de capital entre las 
empresas unicornio emergentes euro-
peas, frente a las estadounidenses, po-
dría tener que ver con una posible ma-
yor confianza en las primeras por parte 
de los inversores. Sería necesario anali-
zar el impacto de casos negativos como 
WeWork o Theranos en el mercado nor-
teamericano (Casnici, 2021), o cómo las 
situaciones de sobrevaloración pueden 
hacer desconfiar a los inversores (Kuc-
kertz et al., 2023). Algunas preguntas 
pueden ayudarnos a seguir avanzan-
do este tópico son: ¿Qué factores fo-
mentan la confianza de los inversores? 
¿Cómo impacta el modelo de negocio 
en la captación de inversión? 

■  El análisis de la decisión de relocaliza-
ción de empresas israelíes en Estados 
Unidos puede servir como caso de es-
tudio para conocer con más detalle las 
motivaciones detrás de esta decisión. El 
conocimiento de estas cuestiones pue-
de ser especialmente valioso para regu-
ladores, especialmente en el contexto 
europeo, a la hora de diseñar políticas 
que permitan fomentar la atracción de 
empresas de alto potencial proceden-
tes de otros países (Braun et al., 2021). 
Por ejemplo, entre Israel y Estados Uni-
dos se fomentan numerosas conexio-
nes, especialmente entre universida-
des israelíes y del área de California, así 
como otros conectores gubernamen-
tales y no gubernamentales (BayArea 
Council Economic Institute, 2021). Algu-
nas cuestiones que surgen son: ¿Qué 
tipo de redes es necesario fomentar 
para conseguir que emprendedores de 
otras regiones elijan el viejo continente? 
¿Existen otros aspectos valorables más 
allá del acceso a inversión?

■  Sería igualmente necesario que más es-
tudios analizaran si el modelo “unicor-
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nio” es el modelo a seguir tal y como lo 
conocemos. Algunos autores apuntan 
a que este tipo de empresas son muy 
escasas y que sin embargo pueden fo-
mentar expectativas poco realistas en-
tre potenciales emprendedores, crea-
dores de políticas públicas e inversores 
(Giardino et al., 2023). La categorización 
de estas empresas según su nivel de va-
loración no siempre se traduce en la ge-
neración de ingresos y beneficios (Bock 
y Hackober, 2020). Por ello, algunos in-
cluso apuntan a la existencia de una 
burbuja de unicornios (Cristofaro et al., 
2023a). Esta cuestión debe ser analiza-
da también desde una perspectiva de 
género ante la menor de mujeres lide-
rando empresas unicornio emergentes. 
Algunas preguntas que pueden surgir 
son: ¿Qué determina el sesgo de valora-
ción en las empresas fundadas por em-
prendedoras o con mujeres en los equi-
pos emprendedores, especialmente las 
de reciente creación?

■  Por último, futuros trabajos pueden 
examinar una potencial redistribución 
en la aparición de estas empresas en 
otras localizaciones. Si bien, parece que, 
tanto en Estados Unidos como en Eu-
ropa, existen ciertos polos o hubs que 
dominan las ubicaciones de las empre-
sas unicornio emergentes, lo cierto es 
que algunos factores pueden contri-
buir a que otras zonas vayan ganando 
importancia. Por un lado, el desarrollo 
de nuevas tecnologías que permiten 
el trabajo remoto, harían posible a po-
tenciales unicornios de países periféri-
cos, por ejemplo, de la zona sur o este 
de Europa, a acceder a talento más 
allá de sus sedes de origen. De hecho, 
informes recientes apuntan que está 
disminuyendo la importancia que los 
fundadores de start-ups europeas dan a 
la reubicación de empleados, a la proxi-
midad con inversores, e incluso a tener 
una ubicación física (State of European 
Tech, 2021). Por ello, preguntas relevan-
tes para futuros estudios pueden ser al-
gunas como: ¿Qué factores de éxito se 
asocian a start-ups unicornio ubicadas 
en localizaciones más atípicas? ¿Cómo 
ayudan las tecnologías digitales a des-
centralizar el fenómeno emprendedor 

de alto potencial? Por otro lado, es ne-
cesario seguir trabajando en una mejo-
ra de los incentivos fiscales para nuevas 
empresas, en relación a la actividad de 
I+D o en el impuesto de sociedades, con 
exenciones o reducciones en costes sa-
lariales, e incluso para la atracción de 
inversores. En este sentido, sería conve-
niente profundizar en los incentivos fis-
cales más determinantes para que las 
start-ups alcancen la denominación de 
unicornio.

De este trabajo también se desprenden di-
ferentes recomendaciones para estimular 
la creación de empresas con alto potencial. 
Éstas se plantean desde diferentes pers-
pectivas: desde el ámbito político, inver-
sor, e incluso con respecto a instituciones 
educativas y de investigación que puedan 
verse implicadas en el ecosistema empren-
dedor. A continuación, se exponen algunas:

■  Proporcionar apoyo gubernamental y 
político: los gobiernos pueden desem-
peñar un papel crucial en el fomento de 
la innovación y el espíritu empresarial 
por diferentes vías. Por un lado, median-
te la creación de políticas favorables, in-
centivos fiscales y marcos normativos. 
Por otro, pueden crear fondos específi-
cos para conceder subvenciones, prés-
tamos y ayudas a las nuevas empresas. 
Igualmente, agilizando y simplificando 
los procesos normativos y administrati-
vos para poner en marcha y gestionar 
una empresa.

■  Impulsar la inversión de capital riesgo: 
facilitar la creación de fondos de capital 
riesgo y redes de business angels. Aquí 
también será importante proporcionar 
incentivos fiscales, garantías financie-
ras y apoyo a las inversiones de capital 
riesgo para atraer a más inversores pri-
vados.

■  Fomentar la colaboración entre el mun-
do académico y la industria: fomentar 
la colaboración entre universidades, 
institutos de investigación y sectores 
privados para salvar la distancia entre la 
investigación y la comercialización. Esto 
puede conducir al desarrollo de pro-
ductos y tecnologías innovadoras con 
un gran potencial de mercado.
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■  Apoyar la creación de redes y la colabo-
ración: crear plataformas y eventos que 
faciliten la creación de redes, la mento-
ría y la colaboración entre empresarios, 
inversores y expertos del sector. Esto 
puede ayudar a establecer relaciones 
y acceder a recursos. En este sentido, 
pueden ser muy útiles diversos canales 
de comunicación como conferencias, 
seminarios, plataformas online y even-
tos de networking para mostrar casos 
de éxito y oportunidades.

■  Promover el desarrollo de competen-
cias y la educación empresarial: invertir 
en programas de desarrollo de compe-
tencias y educación empresarial para 
fomentar y desarrollar la mentalidad 
empresarial en las personas. Así será po-
sible acceder a talento capaz de poner 
en marcha empresas innovadoras.

■  Fortalecer los ecosistemas de creación 
de empresas: construir un ecosistema 
de apoyo mediante el establecimiento 
de incubadoras, aceleradoras y espacios 
de co-working para proporcionar la in-
fraestructura necesaria.

NOTA

Este trabajo ha sido financiado por los proyectos si-
guientes: Excelencia de profesores universitarios de 
la Comunidad de Madrid (EPUC3M20) en el contex-
to del V PRICIT TED2021-130042B-I00, financiado por 
MCIN/AEI/10.13039/501100011033 y la Unión Europea 
NextGenerationEU/ PRTR; y PID2019-106874GB-I00/
AEI/10.13039/501100011033, financiado por la Agencia 
Española de Investigación del Ministerio de Ciencia e 
Innovación.
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