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Resumen

En este articulo estudiamos el interés que despiertan distintos conceptos relacionados
con la innovacion financiera en Espana. Realizamos nuestro andlisis a través de Google
Trends, una herramienta que permite analizar la intensidad con la que se consulta un término
determinado en el motor de busqueda de Google. Si bien la herramienta no muestra las
busquedas en términos absolutos, resulta de utilidad para entender las diferencias relativas
entre distintos términos y regiones. Los resultados apuntan a que existen diferencias entre
Comunidades Autonomas (CCAA), aunque estas varian dependiendo de la categoria de
innovacion financiera. La diferencia es mucho mayor en los términos relacionados con
regulacién y las nuevas tecnologias aplicadas a la financiacion sostenible, mientras que
es casi inexistente en las categorias de criptomonedas y métodos de pago. En cuanto
a los factores que pueden explicar estos resultados, identificamos la renta y la edad
como posibles determinantes de las diferencias entre CCAA. Estos resultados pueden
ser de utilidad de cara a desarrollar programas de educacion financiera y orientar mejor
los esfuerzos hacia las iniciativas regulatorias en el ambito digital en las que exista mas
disparidad en interés y conocimiento.

Palabras clave: innovacion financiera, empresas fintech, inteligencia artificial,
criptomonedas, Google Trends.

Codigos JEL: C21, 031, 033.



Abstract

This paper examines the differences in interest in financial innovation-related concepts in
Spain. We conduct our analysis using Google Trends. This tool enables the intensity of
search for a specific term in the Google search engine to be analysed. While the tool does
not show searches in absolute terms, it is useful for understanding the relative differences
between terms and regions. The results suggest there are differences between Spain’s
regions, although these vary depending on the category of financial innovation concerned.
The difference is much greater in terms relating to regulation and new technologies applied
to sustainable financing, while it is virtually non-existent in the cryptocurrencies and payment
means categories. Among the factors that may explain these results, we identify income and
age as possible determinants of inter-regional differences. These results may prove useful
with a view to developing financial education programmes and to better directing efforts
towards those regulatory initiatives in the digital area where the disparity in interest and
knowledge may be greater.

Keywords: financial innovation, fintech firms, artificial intelligence, cryptocurrencies,
Google Trends.

JEL classification: C21, 031, O33.
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1 Introduccion

El rapido avance de la tecnologia en los Ultimos afios ha transformado nuestra economia
gracias a las mejoras en el poder de computacién, al crecimiento de las capacidades
en linea y a los nuevos avances en el almacenamiento y manejo de datos. Todos estos
factores han permitido que diversos sectores de la economia experimenten una revolucién
tecnoldgica y digital. La industria financiera no ha sido una excepcion y, desde principios
de siglo XXI, se utiliza el término «fintech» para describir las innovaciones digitales y los

avances tecnolégicos en el modelo de negocio del sector financiero [Phillipon (2016)].

;Esta la poblacion espanola familiarizada con estas innovaciones digitales y
tecnoldgicas en el sector financiero? La velocidad a la que se estan sucediendo estos
cambios, la globalizacion y el caracter dinamico de muchas de las propuestas hacen
especialmente relevante preguntarse cual el grado de conocimiento de la sociedad sobre
estas tendencias. Para responder a esta pregunta, en este articulo usamos Google Trends
con el objetivo de medir el grado de familiaridad y el interés sobre la innovacion financiera
en Espafa. Google Trends es una herramienta de Google que permite analizar con qué
frecuencia un término determinado se usa en el motor de busqueda de Google, en relacion
con el total de las busquedas en un periodo de tiempo y en una regiéon dados. Si bien
la herramienta no muestra las busquedas en términos absolutos, resulta de utilidad para

entender las diferencias relativas entre distintos términos, regiones y periodos de tiempo.

Nuestro analisis esta dividido en tres partes. En la primera estudiamos la intensidad de
busqueda de 29 términos relacionados con la innovacién financiera. Para ello, dividimos estos
términos en seis categorias: inteligencia artificial, métodos de pago, criptomonedas, nuevo
crédito, regulacion e iniciativas publicas, y tecnologia. En cada categoria incluimos entre tres
y siete términos. Para cada término analizamos las diferencias de intensidad de busqueda por
Comunidades Auténomas (CCAA). En la segunda parte tratamos de entender las diferencias entre
CCAA, analizando los posibles determinantes de la intensidad de busqueda de los términos. En
concreto, analizamos la correlacion entre la intensidad de busqueda de tres términos —«fintech»,
«RGPD»"y «bitcoin»— y la edad mediana, el PIB per capita y el uso de Internet de la regién. Por
ultimo, en la tercera parte buscamos cuadles son las empresas fintech mas buscadas en Espafa.
De esta forma podemos entender qué tipos de empresas de innovacion financiera de nuestro

pais despiertan mas interés en la poblacion.

En el analisis encontramos grandes diferencias en la intensidad de busqueda de los
términos entre CCAA. Destacamos dos hechos estilizados. En primer lugar, las CCAA con
mayor actividad econémica y con mayor peso en el sector servicios —Madrid y Cataluia?—

destacan como las regiones con mas busquedas en la mayoria de las categorias, si bien

1 Reglamento General de Proteccion de Datos, o General Data Protection Regulation (GDPR), en inglés.

2 Segun el INE, en 2019 las CCAA con mas PIB de Espana fueron Madrid y Catalufia. Entre las dos constituyen el 40 %
del PIB espafol. Ademas, Madrid es la Comunidad Auténoma con mas renta per cépita y mas peso en el sector
servicios, y Catalufia es la cuarta Comunidad Auténoma en renta per cépita (por detrds de Navarra y el Pais Vasco) y
en peso en el sector servicios (por detras de Baleares y Canarias).
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esta diferencia varia mucho dependiendo de la categoria. Las diferencias mas notables se
producen en los términos referidos a regulacion y a nuevo crédito sostenible. La diferencia es
menor en categorias como inteligencia artificial y tecnologia, y no existe una predominancia
de Madrid y Catalufia en las categorias de criptomonedas y medios de pago. En segundo
lugar, encontramos que los términos que menor interés despiertan son los que generan
una mayor diferencia entre CCAA. A través de un analisis de correlacién y de regresion
de seccidn cruzada, identificamos la renta y la edad como posibles determinantes de las

diferencias entre regiones.

A falta de encuestas sobre el conocimiento de la innovacion financiera en Espafa,
nuestro articulo ayuda a entender como es en nuestro pais el interés por este tema. Esto nos
ha permitido identificar categorias de innovacion financiera donde existe mas disparidad
entre regiones. En concreto, destacamos la gran disparidad en el interés por términos de
caracter regulatorio —como «RGPD» o «PSD2»*— entre Madrid y el resto de las CCAA.
Como veremos mas adelante, el interés por estos términos radica principalmente en
Madrid, y en menor medida en Catalufia. Estas diferencias son relevantes debido a que el
alcance de dichas iniciativas publicas tiene ya un gran impacto en todos los consumidores,
independientemente de la Comunidad Auténoma donde residan, debido a sus implicaciones
en la seguridad en materia de pagos y de privacidad de los datos personales. Dada la
baja intensidad de busquedas de estas iniciativas en gran parte de Espafa, las labores de
divulgacion por parte de las autoridades financieras y gubernamentales podrian ayudar a
reducir la disparidad entre CCAA.

El articulo se organiza de la siguiente forma. En la seccién 2 se realiza una
revision de la literatura y se enmarca nuestra contribucién. En la seccién 3 se comenta
la metodologia de Google Trends y su alcance. En la seccién 4 se analiza la intensidad de
busqueda de los 29 términos relacionados con la innovacion financiera, agrupados en seis
categorias, y se estudian las diferencias entre CCAA. En la seccion 5 se presenta la relacion
entre dichas busquedas y los parametros de renta, edad y uso de Internet de cada region.
En la seccién 6 se muestran las empresas fintech espafiolas mas buscadas, y en la seccion 7

se detallan las principales conclusiones.

3 Payment Services Directive, o Directiva de Servicios de Pago
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2 Revision de la literatura y contribucion

Para conocer las preferencias de la poblacién y su nivel de interés por un tema, el método mas
comun es recurrir a encuestas. Una de las encuestas mas completas sobre conocimiento
financiero en Espafa es la Encuesta de Competencias Financieras, llevada a cabo por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y el Banco de Espafia en 2016. Esta encuesta
contiene un exhaustivo analisis del conocimiento de los hogares espafoles sobre productos
financieros, ahorro y crédito, pero no esta centrada en la innovacion financiera, y se realizd
entre el cuarto trimestre de 2016 y el segundo de 2017. Como veremos en este articulo, han
aparecido numerosos términos en el universo fintech desde entonces. Otra de las encuestas
principales en este campo es el Barémetro de Innovacion Financiera, que realiza el Funcas.
Se trata de un informe semestral sobre diversos aspectos de la digitalizacién financiera
en Espafia, como la confianza de los clientes bancarios en canales digitales o el grado de

digitalizacién de los directivos bancarios.

Nuestro articulo contribuye a entender el grado de familiaridad y de interés de la
poblacién en relacién con la innovacion financiera. Una de las principales ventajas del uso
de Google Trends sobre las encuestas es que nos permite analizar una gran cantidad de
busquedas y con gran flexibilidad, puesto que podemos escoger cualquier término para
analizar. Ademas, los resultados se obtienen de forma inmediata, con periodicidad diaria
desde 2004, y podemos ver resultados de diferentes regiones y paises. Entre las desventajas
esta el hecho de que la herramienta no muestra los valores absolutos, sino —como veremos—
en términos relativos a una referencia, y que existe un sesgo de seleccion al centrar el
analisis en Google Trends, debido a que hay sectores demograficos de la poblacién que

usan Google mas que otros.

La herramienta Google Trends se ha utilizado en la literatura académica sobre
todo para ejercicios de prediccion, como por ejemplo para anticipar el comportamiento del
comercio [Preis et al. (2013)] y del consumo privado [Vosen y Schmidt (2011)] o los resultados
de referéndums [Mavragani y Tsagarakis (2016)]. Pero también se ha utilizado para analizar
el interés publico en temas como la biodiversidad [Troumbis (2017)], la salud [Vasconcellos-
Silva et al. (2017)] o Bitcoin [Kristoufek (2013)]. Hasta donde sabemos, nuestro articulo es el
primero en usar Google Trends para entender el interés en los términos relacionados con la

innovacion financiera en nuestro pais.
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3 Google Trends: metodologia y limitaciones

Google Trends es una herramienta que permite analizar las busquedas de cualquier término
en el motor de busqueda Google de una manera muy flexible, pudiéndose elegir el periodo
de tiempo y la region deseados*. La herramienta no muestra las busquedas en términos
absolutos, pero resulta de utilidad para entender las diferencias relativas entre distintos
términos, regiones y periodos de tiempo. En nuestro articulo vamos a utilizar esta herramienta
para realizar tres tipos de analisis. Por una parte, para un término dado analizamos la serie
temporal de la intensidad de busqueda, para ver la tendencia del interés que despierta en
Espafa. Por otra parte, para varios términos a la vez analizamos los datos de panel de sus
intensidades de busqueda, para comprobar cual de ellos se busca mas en Espafa. Por
ultimo, realizamos andlisis de seccién cruzada en diferentes regiones a la vez, y asi podemos
comprobar en qué Comunidad Auténoma se busca mas un término dado®. A continuacion,

detallamos como se realizan cada uno de los tres analisis.

Si se busca un término para una sola region durante un intervalo de tiempo, Google
Trends nos proporciona una serie temporal con la intensidad de busqueda de ese término
en distintos momentos del tiempo, asignando un valor maximo de 100 a aquel momento en
el que se ha buscado el término con mayor intensidad en relacién con el total de busquedas
en Google de cualquier término en ese momento. Pongamos, por ejemplo, que buscamos el
término «bitcoin» en Espana en el afio 2019. Al ser un periodo de tiempo de un afio, se nos
mostrara la intensidad de busqueda con frecuencia semanal. Google Trends asigna un valor
maximo de 100 a la semana con mayor porcentaje de busquedas de la palabra «bitcoin» en
relacion con el total de las busquedas de cualquier concepto en Google en esa region en dicha

semana. Al resto de las semanas se les asigna un valor relativo a ese maximo.

Google Trends también nos permite comparar la intensidad de busqueda de varios
términos a la vez?®; asi, nos proporciona unos datos de panel sobre la intensidad de busqueda de
cada término, usando como referencia un maximo comun para todos los términos. Por ejemplo,
imaginemos que, ademas de «bitcoin», buscamos otra criptomoneda como «ethereum» en
Espafa en 2019. Como veremos en la seccion 4, ethereum es una criptomoneda mucho
menos popular que el bitcoin. Por lo tanto, al comparar la intensidad de busqueda de
ambos términos, Google Trends asigna un 100 a «bitcoin» para la semana con mayor
porcentaje de busquedas de «bitcoin» sobre el total de busquedas en Google en dicha
semana. El resto de los valores semanales de intensidad de busqueda de «bitcoin», y todos

los valores semanales de intensidad de busqueda de «ethereums», estaran calculados en

4 Se pueden analizar busquedas desde 2004 en adelante. Si el periodo de tiempo de interés abarca mas de cinco anos,
Google Trends nos muestra la intensidad de busqueda para cada mes. Si el periodo de tiempo de interés abarca entre
cinco afos y un ano, Google Trends nos muestra la intensidad de busqueda por semanas. Si el periodo de tiempo de
interés es menor de un afio, Google Trends nos devuelve la intensidad de busqueda dia a dia. Finalmente, si el periodo
de tiempo es menor de una semana, Google Trends nos devuelve los datos por horas. Podemos ver los resultados
para un pais o para una region (en el caso de Espana, por CCAA, en el caso de Estados Unidos, por estados; etc.).

5 Cuando se busca un solo término, Google Trends muestra las busquedas en las diferentes regiones de un pais a la vez
(en el caso de Espana, por CCAA; en el caso de Estados Unidos, por estados; etc.) y por ciudades.

6 Google Trends permite comparar hasta cinco términos a la vez.
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relacion con ese maximo. Una vez tenemos la intensidad de busqueda semanal de los dos
términos, podemos comparar la popularidad que tenian ambos en 2019 calculando la media

de la intensidad de las busquedas semanales.

Finalmente, Google Trends también puede utilizarse para analisis de seccién
cruzada entre distintas regiones en las busquedas de un solo término en un periodo de
tiempo dado. En el caso de Espafa, Google Trends proporciona agrupaciones de los datos
por CCAA. Si buscamos el término «bitcoin» en Espafa en 2019, Google Trends asigna un
valor de 100 a la Comunidad Auténoma con mayor porcentaje de busquedas de la palabra
«bitcoin» en relacion con el total de las busquedas en Google en 2019 en dicha Comunidad

Autonoma. Al resto de las CCAA se les asigna un valor relativo a ese maximo.

Un aspecto que se debe tener en cuenta es que Google Trends no emplea todas
las busquedas para dar sus estadisticas, sino que selecciona diariamente una muestra
aleatoria a la hora de ensefiar sus resultados. Por ello, algunos resultados pueden tener
leves variaciones dependiendo del dia en que se busque la informacion. Esto no es un
problema para analizar las tendencias temporales, pero si que puede producir ligeros
cambios (en el ejemplo anterior, una Comunidad Autdbnoma podria aparecer un dia con un
50 en cuanto a busquedas relativas de «bitcoin» y con un 54 si lo aplicamos otro dia). Para
evitar estas oscilaciones, en este articulo usamos la media de calculos realizados en cinco

dias diferentes.

Otro elemento que hay que considerar es que muchas palabras pueden tener
distintos significados, no necesariamente relevantes en el contexto que estamos analizando.
Para gestionar este problema, al buscar un término, Google Trends identifica en ocasiones
los posibles temas a los que nos podemos estar refiriendo. Por ejemplo, cuando buscamos
«nube» en Google Trends, el motor de busqueda propone diferenciar entre «nube» de tema
«genérico»’ y nube de tema «computacién», de modo que podemos acotar el andlisis a
nuestro ambito de interés. Sin embargo, esta identificacién no siempre resulta posible, y
hay que ser cuidadosos, ya que puede variar en el tiempo. Un ejemplo en este sentido es
«libra», que Google Trends hasta finales de 2020 no identificaba con el tema «libra Facebook»,
por lo que hasta entonces las busquedas de «libra» podian incluir «libra de Facebook», «libra»
como unidad de moneda o «libra» como hordscopo, sin poderse discriminar las relacionadas

con el primer concepto®.

En cuanto al nivel de granularidad, Google Trends permite potencialmente un nivel
de desagregacion que podria llegar al nivel de las ciudades. Sin embargo, este nivel de
agrupacion solo esta disponible para ciudades con un alto nivel de busquedas. Google
Trends no especifica qué nivel deben alcanzar las bUsquedas para aparecer en la lista.

En nuestro caso, para la mayoria de los 29 términos empleados, tan solo 10 ciudades

7 Google, en el tema genérico de «nube», incluye busquedas relacionadas con recetas de cocina, juguetes, nubes
meteoroldgicas, canciones, etc.
8 En diciembre de 2020, Facebook cambid la denominacion de la moneda libra, que pasé a denominarse «diem».
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espafolas ofrecen algun tipo de resultados, en el mejor de los casos. Por ello, en este trabajo
hemos preferido presentar tan solo el analisis por CCAA, de modo que se garantice la obtencion

de resultados para las 17 CCAA, independientemente del término.
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4 Busquedas sobre innovacidn financiera en Espana

En esta seccién analizamos las busquedas en Google realizadas en Espafia de términos
asociados con lainnovacién financiera. Dividimos los términos en seis categorias: inteligencia
artificial, métodos de pago, criptomonedas, nuevo crédito, regulacion e iniciativas publicas,

y tecnologia. En cada categoria hemos incluido una serie de términos representativos.

— Criptomonedas: Las criptomonedas son sin duda la categoria con mas
busquedas en nuestro articulo. La criptomoneda mas famosa, el bitcoin, nacié
en 2008; desde entonces, su popularidad ha crecido, especialmente a partir de
2017, cuando el precio alcanzé su récord. Para mas informacion sobre Bitcoin,
véase Conesa (2019). Para esta categoria hemos elegido el bitcoin y cuatro

criptomonedas menos conocidas: ethereum, litecoin, XRP'y tether.

— Meétodos de pago: El sector de los pagos digitales ha experimentado un crecimiento
enorme, alentado por el incremento del comercio digital y por las crecientes
necesidades de los consumidores de realizar pagos electronicos. Esta evolucion
se ha visto impulsada durante la reciente pandemia, en la que se ha reducido
el uso de efectivo y se han incrementado las compras en linea y los pagos
electronicos [Gonzalez Minguez et al. (2020)]. Las busquedas en Google de esta
categoria se han realizado para los términos «PayPal», «Bizum», «Revolut» y
«pagos moviles»°. Las tres primeras son compafiias lideres en el sector de pagos
digitales, mientras que los pagos moviles representan, en general, a gigantes

tecnoldgicos ya establecidos que han entrado en el campo de los pagos moviles.

— Inteligencia artificial: La inteligencia artificial es una innovacién que esta
ganando importancia en los servicios financieros, dada la necesidad de mejorar
la eficiencia de los procesos y de aprovechar de forma practica la ingente
cantidad de datos que genera el negocio bancario [Fernandez (2019)]. Los
términos elegidos para estudiar esta categoria han sido «inteligencia artificial»,

«machine learning» y «deep learning»'°.

— Nuevo crédito y financiacion: Los términos elegidos esta categoria han sido:
«crowdfunding», «P2P»""| «crowdlending», «bono verde» y «ESG»". Los tres
primeros representan nuevas formas de financiacion que se han popularizado
en los ultimos afios y que tienen mucho uso entre las pymes [Garcia-Vaquero
y Roibas (2018)]. Los dos ultimos se refieren a conceptos ligados al creciente

mundo de las finanzas sostenibles [Alonso y Marqués (2019)].

9 El término «pagos moviles» se ha obtenido uniendo los resultados de los términos «Google Pay», «Apple Pay» y
«Samsung Pay», los mayores proveedores de pagos moviles.
10 Machine learning es una subcategorfa de inteligencia artificial, y deep learning es una subcategoria de machine learning.
11 «Peer To Peer lending» son los préstamos entre particulares.
12 «Environmental Social and Governance» son los factores medioambientales, sociales y de gobernanza corporativa.
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— Regulacidn e iniciativas publicas: Los términos elegidos para esta categoria han
sido «RGPD»'3, «PSD2»'4, «Open banking» y «CBDC»". Los tres primeros hacen
referencia a iniciativas promovidas activamente por parte de las autoridades
publicas en los ultimos afios que pueden afectar a las empresas fintech europeas,
mientras que el Ultimo término, «CBDC», guarda relaciéon con la moneda digital
de los bancos centrales. La normativa RGPD es un reglamento europeo cuyo
objetivo es darles a los clientes poder y control sobre sus datos personales. Esta
en vigor desde mayo de 2018, y amplia la normativa anterior europea en el area
de proteccion de datos personales. Todas las empresas que operan en Europa
y usan datos de clientes (personas fisicas) estan obligadas a seguir una serie
de requerimientos acerca del almacenamiento, procesamiento y transferencia de
datos de sus clientes. La directiva PSD2, por su parte, es una extension de la
directiva PSD, y su objetivo es aumentar la seguridad de los pagos y avanzar
en la eliminacién de obstaculos para el buen funcionamiento de un mercado
integrado de pagos en Europa. En cuanto a la seguridad de los pagos, la principal
novedad de la PSD2 es la introduccion de la autenticacion reforzada de los clientes.
Ademas, esta directiva puede fomentar la innovacion en el sector financiero, dado
que permite el acceso a terceras partes autorizadas a las cuentas de pago que
tradicionalmente estaban gestionadas por bancos. Para mas informacién sobre la
PSD2, se puede consultar Conesa et al. (2018). «<Open banking» es el término con
el que se conoce la practica de compartir datos de clientes bancarios con otras
entidades. Tiene un alcance mas amplio que PSD2, pues esta Ultima contempla
exclusivamente datos de cuentas de pago. Por ultimo, CBDC se refiere a un nuevo
tipo de pasivo monetario de los bancos centrales, que podria ser accesible a todo
el publico. En la actualidad, el debate sobre las ventajas y los inconvenientes de la
CBDC esta cobrando protagonismo en varios bancos centrales de todo el mundo
[Ayuso y Conesa (2020)).

— Tecnologia: Los términos elegidos para la categoria de tecnologia han sido
«cloud computing»'®, «API»"", «NFC»'8, «big data», «blockchain», «Internet
of Things (loT)»'"® y «biometria»?®°. Estos términos son mas conocidos por el
publico general, que también utiliza algunas de estas tecnologias, ya que no

son exclusivas del ambito bancario.

En el cuadro 1 mostramos las seis categorias con los términos que incluye cada una,

ordenados segun su popularidad en Espafa en 2019. Para cada categoria, hemos utilizado

13
14
15
16

17
18
19
20

General Data Protection Regulation, o Reglamento General de Proteccion de Datos.
Payment Services Directive, o Directiva de Servicios de Pago.
Central bank digital currency, o moneda digital soberana.

El término «computacién en la nube» se ha obtenido como media de «Google Cloud», «Azure» y «<AWS», los mayores
proveedores de servicios de nube. Para mas informacion sobre computacion en la nube, véase FSB (2019).

Application programming interface, o interfaz de programacion de aplicaciones.
Near field communication, o comunicacion de campo cercano.

Sobre Internet of Things, véase Nord et al. (2019).

Sobre biometrics, véase Amba Kak (2020).
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Cuadro 1
INTENSIDAD DE BUSQUEDA POR CATEGORIA EN GOOGLE TRENDS EN ESPANA EN 2019

Criptomonedas Métodos de pago Inteligencia artificial Tecnologia Nuevo crédito Regulacion
«Bitcoin» «PayPal» «Inteligencia artificial» «API» «Crowdfunding» «RGPD»
100 100 100 100 100 100
«Ethereum» «Bizum» «Aprendizaje automatico» «NFC» «P2P» «PSD2»

5 20 15 37 59 17
«XRP» «Revolut» «Aprendizaje profundo» «Cloud» «ESG» «Open banking»
3 8 8 30 20 2
«Litecoin» «Pagos moviles» «Big data» «Crowdlending» «CBDC»
1 3 24 9 2
«Tether» «Blockchain» «Bono verde»
1 17 5
«Internet of Things»
16
«Biometria»
7

FUENTES: Google Trends y elaboracion propia.

Google Trends para comprobar la intensidad de busqueda semanal de los términos incluidos
en ella. Con esos resultados, hemos calculado la media de cada término para 20192'. Al
término con mayor media de la categoria le asignamos un 100, y al resto de los términos,
un valor relativo a dicho 100. Por ejemplo, en la categoria de criptomonedas, «bitcoin» es
el término con mayor intensidad de busqueda media, veinte veces superior a la del siguiente
término, «ethereum». Para la categoria de pagos, «PayPal» es el término con mayor intensidad
de busqueda media, cinco veces superior a la del siguiente término, «Bizum». Los valores que
mostramos en el cuadro 1 para una categoria no son comparables con los de otra categoria,

pues cada una tiene como punto de referencia su propio maximo.

A continuacion se han construido los mapas de las CCAA que reflejan la intensidad
de busqueda de los términos por regiones en 2019%2. Para cada categoria mostramos dos
mapas, uno del término con mas busquedas, y a su lado otro de uno de los términos con
menos busquedas; asi podemos ver qué términos son los mas populares en cada region y
si el interés es homogéneo entre regiones. Para la categoria de tecnologia mostramos un
Unico mapa, con la media ponderada de los siete términos que la componen, puesto que la

distribucién geografica de los términos no varia mucho.

Los resultados se muestran en los graficos 1 a 6. En dichos gréficos, debemos

remarcar dos hechos estilizados. En primer lugar, se aprecia de forma inmediata que Madrid

21 \Véase la seccion 3 para entender como se calcula la intensidad media de busqueda de varios términos a la vez en un
periodo dado y en una localizacién dada.

22 \/éase la seccion 3 para saber como averiguar en Google Trends la intensidad de busqueda de un término en varias
regiones a la vez en un momento dado.
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Grafico 1
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FUENTES: Google Trends y elaboracion propia.
Grafico 2
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FUENTE: Google Trends y elaboracién propia.
Grafico 3
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FUENTES: Google Trends y elaboracion propia.
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Gréfico 4
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FUENTES: Google Trends y elaboracion propia.

Gréfico 5
NUEVO CREDITO Y FINANCIACION
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FUENTES: Google Trends y elaboracion propia.
Grafico 6
REGULACION
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FUENTES: Google Trends y elaboracion propia.
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destaca como la region con mas busquedas en la mayoria de las categorias, seguida de
Catalufa; sin embargo, la diferencia con el resto de las CCAA varia mucho dependiendo
de la categoria. Por ejemplo, la diferencia es menor para la categoria de criptomonedas
(véanse graficos 1.1y 1.2) y para la categoria de métodos de pago (véanse graficos 2.1y 2.2).
Las diferencias son algo mas relevantes para las categorias de tecnologia (véase grafico 4) e
inteligencia artificial (véanse graficos 3.1 y 3.2). En estas categorias, la mayoria de las CCAA
tienen una intensidad de busqueda de alrededor del 50 % y 60 % respecto de la de Madrid
y Cataluna. Sin embargo, las diferencias mas notables se producen en la categoria de
regulacion (véanse graficos 6.1 y 6.2) y en las nuevas tecnologias aplicadas a la financiacion
sostenible (véase grafico 5.2), donde la mayoria de las CCAA tienen una intensidad de

busqueda menor que el 40 % de la intensidad de Madrid.

En segundo lugar, la diferencia entre las regiones con mas busquedas y el resto es
mayor cuanto menor es la intensidad de busqueda de dicho término. Por ejemplo, dentro de
la categoria de criptomonedas, «ethereum» (véase grafico 1.2) tiene mucha menos intensidad
de busqueda que «bitcoin» (véase grafico 1.1), y la diferencia entre las regiones con mas
busquedas y el resto es mayor. Se aprecia lo mismo para métodos de pago, donde la media
de «pagos moviles» (véase grafico 2.2) tiene menor intensidad de busqueda que «Paypal»
(véase grafico 2.1), y la diferencia en «pagos moviles» entre Madrid y el resto de las CCAA es
mayor. Este hecho se acentua mucho mas en las categorias de inteligencia artificial, nuevo
crédito y regulacion. En esas categorias, la dispersion entre CCAA en los términos menos
populares, como «deep learning» (véase grafico 3.2), «<ESG» (véase grafico 5.2) o «<PSD2»
(véase grafico 6.2), es mucho mayor que para los términos lideres de cada categoria, que
son «inteligencia artificial» (véase grafico 3.1), «crowdfunding» (véase grafico 5.1) y <RGPD»

(véase grafico 6.1).

Resulta particularmente llamativo que la categoria donde la diferencia es mayor
sea regulacion. Los términos «PSD2», «open banking» y «CBDC» apenas tienen busquedas
fuera de Madrid y Catalufia, y la media de intensidad de busqueda de «<RGPD» en el resto
de las CCAA no llega al 38 % de las busquedas de Madrid. Las iniciativas publicas que
nombramos en esta categoria tendran un gran impacto en los consumidores, debido a sus
implicaciones en la seguridad en materia de pagos y privacidad de los datos personales.
Dada la importancia que tienen estas medidas en la vida de los ciudadanos, estos resultados
ponen de manifiesto que seria interesante hacer un esfuerzo educativo en esta materia,
por parte de las autoridades financieras y gubernamentales, para que la poblacion general

conozca mejor una regulacion que le afecta directamente.
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5 Determinantes de busquedas sobre innovacion financiera

En este apartado vamos a analizar los determinantes de la intensidad de busqueda de
algunos de los términos que hemos visto en la seccién 4. Elegimos los términos «fintech»,
«RGPD» y «bitcoin» por ser ejemplos extremos en relacion con la cuantia de busquedas. La
idea es ver como se correlacionan las busquedas de estos términos en cada region con la

edad mediana, el PIB per capita y el uso de Internet?.

En el grafico 7 podemos ver las correlaciones de los tres términos con los tres
factores, nueve correlaciones en total. En la primera fila se observan las correlaciones con el
PIB per capita. Tiene una correlacion significativa y positiva con las busquedas de «fintech»
y «RGPD». No tiene correlacion significativa con «bitcoin». En la segunda fila podemos
ver las correlaciones con la edad. Tiene una correlacion significativa y negativa en las
busquedas de «bitcoin». No tiene efecto significativo en las otras busquedas. Y en la tercera
fila podemos ver la correlacién con el uso de Internet. Tiene una correlacion significativa y

positiva con las busquedas de los tres términos.

Las correlaciones anteriores se han hecho para las 17 CCAA. Como ejercicio
de robustez, realizamos una regresién de seccion cruzada afiadiendo regiones de otros
paises europeos, hasta tener 123 regiones. Realizamos el ejercicio para las regiones
NUTS 2 de Alemania, Espafia, Italia, Francia, Polonia, Portugal, Suecia, Dinamarca, los

Paises Bajos y Austria, diez de las economias mas grandes de la Unién Europea.

Proponemos la siguiente regresion lineal

Y, = B, + B,PIB, + B,Edad, + B Internet, + =, , B, Pais, +u,

Donde Y, es la intensidad de busquedas del término «fintech», <RGPD» o «bitcoin»
de la region i, PIB, es PIB per capita de la region i, Edad, es la edad mediana de la region i,
Pais, es una variable binaria que representa el pais de la regién i, y, por ultimo, Internet, es el
porcentaje de gente que usa Internet todos los dias en la region i. Y, esta acotado entre 0 y
100, siendo 100 la regién con mas intensidad de busqueda. Las variables socioeconémicas
(PIB, Edad e Internet) se han obtenido de Eurostat. Mostramos los resultados de las regresiones
en el cuadro 2; dichos resultados estan en linea con los resultados de las correlaciones para
las CCAA, salvo pequefias diferencias. El uso de Internet, una vez realizada la regresion
lineal, es significativo solo para las busquedas del término «bitcoin», y la edad mediana tiene

un efecto significativo y negativo en las busquedas de «fintech».

23 Todos los datos corresponden a 2018 y han sido obtenidos de Eurostat. El PIB per cépita estd medido a precios de

mercado, siendo Extremadura la region con menor PIB per capita (18.800 euros) y Madrid la regiéon con mayor PIB
per céapita (35.000 euros). El uso de Internet esta medido como porcentaje de la poblacidon que se conecta al menos
una vez al dia a Internet, y el rango de valores contiene desde el 65 % (Galicia y Cantabria) hasta el 78 % (Madrid y
Baleares). Por ultimo, la edad se calcula como la edad mediana de las regiones, siendo Murcia la regién con menor
edad mediana (40,6 anos) y Asturias la que mayor edad mediana posee (49,2 afos).
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Gréfico 7

CORRELACIONES ENTRE LOS TERMINOS «FINTECH», <RGPD» Y «BITCOIN» Y LAS TRES VARIABLES: PIB, EDAD Y USO
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de Eurostat y Google Trends.
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— PIB es una variable significativa para las busquedas de «fintech» y «RGPD». Un

aumento de 1.000 euros per capita esta asociado a un aumento del 1,5 % de las
busquedas de «fintech» y del 0,8 % de las busquedas de «<RGPD».

— Edad es una variable significativa para las busquedas de «fintech» y «bitcoin».

Un aumento de 1 afo en la edad mediana estd asociado a un descenso
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Cuadro 2
LOS RESULTADOS DE LAS REGRESIONES REALIZADAS ENTRE EL PIB, LA EDAD Y EL USO DE INTERNET DE LAS REGIONES

Y LOS RESULTADOS DE LAS BUSQUEDAS EN GOOGLE DE LOS TERMINOS «RGPD», <FINTECH» Y «BITCOIN»

«RGPD» «Fintech» «Bitcoin»
PIB 0,0008 *** 0,0015 =~ 0,0001
(8,143) (7,041) (1,129)
Edad -0,3466 -1,1609 * -0,8127 **
(-1,208) (-1,968) (-3,577)
Internet 0,1854 0,3013 0,4122 ***
(-1,010) -0,79 (-2,729)
Numero de observaciones 123 123 128
0,5 0,9 0,9

R2

FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de Eurostat y Google Trends.
NOTA: Los simbolos significan: * significatividad al 5 %, ** significatividad al 1 %, y *** significatividad al 0,5 %. R? se refiere a la bondad de ajuste.

del 0,81 % de las busquedas de «bitcoin» y un descenso del 1,16 % de las

busquedas de «fintech».

— Internet es una variable significativa solo para busquedas de «bitcoin». Un

aumento del 1% en el uso de Internet esta asociado a un aumento del 0,41 %

de las busquedas de «bitcoin».
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6 Las empresas fintech espanolas mas buscadas

Otro dato que puede aportar conocimiento sobre el grado de familiaridad con la innovacién
financiera y el nivel de interés acerca de ella que existen en Espafa es el tipo de empresas
fintech que la poblacion busca en Google. Partiendo del listado de empresas fintech
espafiolas al que se hace referencia en Quintanero et al. (2020), hemos seleccionando
las diez empresas con mayor intensidad de busqueda durante 2019. El cuadro 3 resume
la comparativa de estas empresas, con el nombre anénimo en la primera columna. A la
empresa con mayor media de intensidad de busquedas le asignamos un 100, y al resto de
las empresas, un valor relativo a dicho 10024, Por ejemplo, la empresa Fintech Pagos del
cuadro 3 es la empresa con mayor intensidad de busqueda media, cuatro veces superior

aproximadamente a la de la empresa Neobanco (100 vs. 25,8).

Se aprecia que las dos primeras —Fintech Pagos (empresa de servicios de pago) y
Fintech Bolsa (informacién de cotizaciones y otros servicios)— estan muy cerca, mientras
que las siguientes —Fintech Préstamos 1 (préstamos en linea), Fintech Servicios (pagos,
préstamos y seguros en linea), Fintech Préstamos 2 (préstamos en linea) y Neobanco
(neobanco)— tienen un porcentaje de busquedas sobre la primera inferior a la mitad.
Detras, con un porcentaje inferior al 25 %, se situan Fintech Préstamos 3 (préstamos en
linea), Fintech Seguros (seguros de vehiculos), Fintech Préstamos 4 (préstamos en linea),
y Fintech Préstamos 5 (comparador de préstamos). Estos datos reflejan que los sectores
que generan un mayor interés dentro de las empresas fintech en Espafa son el de pagos

minoristas y el de préstamos.

Cuadro 3
RANKING DE EMPRESAS FINTECH ESPANOLAS POR PORCENTAJE DE BUSQUEDAS EN GOOGLE
TRENDS EN 2019

Empresa Intensidad de busqueda Tipo

Fintech Pagos 100,0 Servicios de pago
Fintech Bolsa 92,4 Informacion cotizaciones y otros
Fintech Préstamos 1 41,7 Préstamos en linea
Fintech Servcios 33,3 Pagos, préstamos y seguros en linea
Fintech Préstamos 2 28,4 Préstamos en linea
Neobanco 25,8 Neobanco

Fintech Préstamos 3 23,5 Préstamos en linea
Fintech Seguros 15,2 Seguros de vehiculos
Fintech Préstamos 4 15,9 Préstamos en linea
Fintech Préstamos 5 12,9 Comparador de préstamos

FUENTES: Google Trends y elaboracién propia.

24 \éase la seccion 3 para la explicacién de cémo buscar mas de un término a la vez en un periodo concreto en una
localizacion dada.
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Gréfico 8
EVOLUCION DE LAS BUSQUEDAS DE EMPRESAS FINTECH ESPANOLAS EN 2015-2020
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FUENTES: Google Trends y elaboracion propia.

El grafico 8 muestra la evolucién de las busquedas realizadas en Espafia que han
tenido las tres primeras empresas del cuadro 3 entre 2015 y 2020?°. Como se observa
también en el recuadro 1, buscamos en Google Trends las tres empresas por separado; asi
cada unatiene su propio maximo y podemos ver mejor latendencia. La tendencia ascendente
de Fintech Pagos es el aspecto mas destacado. Esta tendencia se ha visto amplificada,
ademas, durante la pandemia, después de marzo de 2020. Por su parte, Fintech Bolsa ha
mantenido una tendencia estable, incrementandose también durante la pandemia hasta su
maximo relativo. Por ultimo, la empresa Fintech Préstamos 1 mostré una tendencia estable
desde 2017 hasta marzo de 2020, pero durante la pandemia de coronavirus ha experimentado
un descenso en las busquedas. La evolucion del interés de estas empresas durante los meses
posteriores al comienzo de la pandemia ha sido la esperada. Por una parte, como se ve en el
recuadro 1, a partir de marzo de 2020 aumenta el interés por algunas empresas dedicadas
a pagos, debido a la situacion de confinamiento de los clientes. Por otra, debido a la
volatilidad de los mercados durante marzo y abril de 2020, es de esperar que Fintech Bolsa
suscitara mas interés. Por ultimo, la caida de Fintech Préstamos 1 coincide con la caida de

la actividad econdmica de marzo y abril de 2020.

¢Coémo es el interés en estas empresas fintech cuando se compara con el que
generan bancos establecidos? En el cuadro 4 comparamos las busquedas de las tres
empresas fintech espafiolas mas buscadas con las de dos bancos tradicionales de tamafo
medio, identificados como Banco 1 y Banco 2. Al ser el Banco 1 el mas buscado de los

cinco, se le asigna un 100; el resto de las empresas se presentan relativas a dicho 100.

25 \Véase la seccion 3 sobre como interpretar la serie temporal de la intensidad de busqueda de un término.
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Cuadro 4
INTENSIDAD DE BUSQUEDA EN ESPANA DE COMPANIAS FINTECH ESPANOLAS COMPARADA
CON LA DE BANCOS TRADICIONALES, EN GOOGLE TRENDS, EN 2019

Empresa Intensidad de busqueda
Banco 1 100
Banco 2 97
Fintech Pagos 28
Fintech Bolsa 17
Fintech Préstamos 6

FUENTES: Google Trends y elaboracion propia.

Fintech Pagos tiene una intensidad de busqueda relativa a Banco 1 del 28 %, Fintech
Bolsa, un 17 %, y, por ultimo, Fintech Préstamos, un 6 %. Esta comparacion entre bancos
tradicionales y empresas fintech muestra que el grado de interés por estas ultimas es
bastante significativo, dado el tiempo que llevan ofreciendo sus servicios en Espafia en

comparaciéon con el que llevan los bancos tradicionales.
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7 Conclusiones

En este articulo usamos Google Trends para medir el grado de familiaridad con la innovacion
financiera en Espafa y el interés que suscita. Hemos analizado las busquedas de términos
relacionados con la innovacion financiera en seis categorias: inteligencia artificial, métodos
de pago, criptomonedas, nuevo crédito, regulaciéon e iniciativas publicas, y tecnologia.
Nuestros resultados apuntan a que existen diferencias entre CCAA, principalmente entre
aquellas con mayor actividad econdémica y mayor peso en el sector servicios, como Madrid
y Catalufa, y el resto de las CCAA, pero estas diferencias varian mucho dependiendo de la
categoria. Las diferencias son especialmente notables para las categorias de regulacion y
de nuevas tecnologias aplicadas a la financiacion sostenible. Las diferencias son menores
para inteligencia artificial y tecnologia, y no existe diferencia en criptomonedas y métodos de
pago. Entre los posibles determinantes de esas diferencias, identificamos el nivel de renta,
la edad medianay el uso de Internet en distintas regiones. Hemos realizado una regresién de
seccioén cruzada con 123 regiones de la Unidn Europea que confirma la importancia de estos
determinantes a la hora de explicar las diferencias en el interés por la innovacién financiera.
Encontramos que un mayor PIB per capita esta relacionado con mayores busquedas de los
términos «fintech» y «\RGPD». Por otra parte, una menor edad mediana y un mayor uso de

Internet estan relacionados con una mayor busqueda del término «bitcoin».

Destacamos la disparidad en el interés por iniciativas regulatorias como el RGPD, la
PSD2 o la moneda digital soberana entre CCAA vy la correlaciéon de dicho interés con la renta
de las regiones. Estas son iniciativas publicas de ambito muy generalizado, que pueden
tener una gran relevancia en la vida de los consumidores, independientemente de la region
en la que vivan. Tanto el RGPD como la PSD2 son regulaciones que permiten el fomento
de la innovacioén financiera y de sus beneficios consecuentes, que aumentan la seguridad
del consumidor en materia de pagos, garantizan la privacidad de los datos personales y
son un paso adelante para armonizar el marco normativo dentro de la Unién Europea. Por
su parte, el posible despliegue de una moneda digital soberana representa la innovacion
monetaria futura mas importante en la zona del euro. A falta de encuestas mas exhaustivas
sobre el tema, nuestro trabajo apunta a la necesidad de un mayor esfuerzo por parte de las
autoridades financieras y gubernamentales para que la poblacion conozca el alcance y la

importancia de los conceptos regulatorios que atafien a la innovacion financiera.
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Recuadro 1

EVOLUCION TEMPORAL DE LAS BUSQUEDAS DE TERMINOS DE PAGOS DIGITALES Y SU VARIACION DURANTE LA PANDEMIA

DE COVID-19

En este apartado estudiamos si hay un cambio de tendencia en el
interés por los términos que incluimos en la categoria de pagos a
raiz de la pandemia del coronavirus. Los términos de la categoria
de pagos son «PayPal», «Bizum», «Revolut» y «pagos moviles»,
(usamos «Google Pay» como referencia, ya que es la empresa
de pagos moviles con mas intensidad de busqueda). En el grafico
1 mostramos las series temporales de las busquedas de estos
términos entre octubre de 2018 y septiembre de 2020. Como no
estamos interesados en comparar la intensidad de busqueda
entre los términos, sino en observar sus tendencias, hemos
introducido los cuatro términos por separado. De esta manera,
cada serie temporal tiene como referencia su propio maximo
(véase la seccion 3 sobre como interpretar la serie temporal de la
intensidad de busqueda de un término).

Gréfico 1

Desde octubre de 2018 y hasta el comienzo de la pandemia del
coronavirus en marzo de 2020, «PayPal» evidencié una evolucion
estacionaria, mientras que «Revolut», «Google Pay» y «Bizum»
mostraron una tendencia ascendente. A raiz de la crisis del
coronavirus, se aprecia un cambio de tendencia. Tanto «Bizum»
como «PayPal» han experimentado un incremento considerable
en la intensidad de busqueda, especialmente en las primeras
semanas del confinamiento. A partir de marzo de 2020 ambas
series suscitan el maximo interés. Esto es debido probablemente a
que muchas personas se vieron obligadas a utilizar nuevas formas
de pago por la situacién de confinamiento. Sin embargo, «Revolut»
y «Google Pay» experimentaron un descenso en las busquedas. El
hecho de que «Google Pay» no haya continuado creciendo durante
el confinamiento coincide con lo esperado, pues es un medio de
pago que se utiliza principalmente para pagar en comercios fisicos.

EVOLUCION TEMPORAL DE LAS BUSQUEDAS DE TERMINOS DE PAGOS DIGITALES EN ESPANA
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FUENTE: Comparativa de busquedas en Espafia de términos de pagos digitales entre octubre de 2018 y septiembre de 2020. Elaboracion propia,

a partir de datos de Google Trends.
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Recuadro 2

EVOLUCION TEMPORAL DEL PRECIO DEL BITCOIN Y DE LAS BUSQUEDAS DEL TERMINO EN GOOGLE

Dentro de la categoria con mas busquedas de nuestro estudio, la
categoria de criptomonedas, realizamos un andlisis en profundidad
de las busquedas del término «bitcoin», la criptomoneda mas
buscada. El bitcoin nacié en 2008, y desde entonces su popularidad
ha ido creciendo.

La evolucién temporal de busquedas en Espana del término
«bitcoin» desde 2015 evidencia que el interés por esta
criptomoneda se incrementa cuando la cotizacion de la moneda
alcanza cotas elevadas. El grafico 1 muestra la evolucion de las
busquedas de «bitcoin» en Espafay la evolucion de los precios
de cotizacion de este criptoactivo desde 2015 hasta abril de
2020. El interés generado por este término esta altamente
correlacionado con las variaciones en su precio. La mayor
intensidad de busqueda de «bitcoin» en este periodo ocurrié en
diciembre de 2017, cuando su precio alcanzé maximos (cerca
de 20.000 dolares).

Gréfico 1
COMPARATIVA BUSQUEDAS / PRECIO BITCOIN

Estos datos evidencian que el interés principal de esta criptomoneda
radica en su utilizacién como medio de inversion, pese a la alta
volatilidad de su precio. Sin embargo, el bitcoin parece estar lejos
de sustituir al dinero en efectivo y de suplir sus funciones como
medio de intercambio [Conesa Lareo (2019)].

Un detalle que conviene destacar es que, durante las semanas
iniciales del confinamiento por la pandemia de COVID-19 (marzo-abril
de 2020), se aprecia que no existe una correlacion de signo claro entre
precio e intensidad de blusqueda, tendencia que también se observa
en otros paises (Estados Unidos, el Reino Unido, Francia y Alemania).

En nuestro andlisis de otras criptomonedas, como ethereum,
litecoin, XRP y tether, hemos comprobado que, a pesar de tener
una intensidad de busquedas mucho menor que bitcoin, la
evolucion de todas sus busquedas esta correlacionada con las
variaciones en el precio del bitcoin.
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FUENTE: Comparativa de busquedas en Espana del término «bitcoin» y su precio de cotizacion en los ltimos cinco afos. Elaboracion propia, a partir

de datos de http:www.investing.com y Google Trends.

NOTA: Escala izquierda: precio del bitcoin en USD. Escala derecha: busquedas en Google con base en el maximo 100.
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Anejo

Los graficos radiales son otra forma de presentar los datos para visualizar las busquedas
que se realizan en cada Comunidad Auténoma por cada categoria de términos. Hemos
tomado La Rioja, el Pais Vasco y Madrid como ejemplos de CCAA con pocas busquedas
de términos sobre innovacion financiera, busquedas medias y muchas busquedas. Para
cada una se ha elaborado un grafico radial con la media de los datos de las busquedas
realizadas en 2019 de los términos de cada categoria. Si una regién alcanza el valor 100 en
una categoria, significa que dicha regién ha sido lider en todos los términos de la categoria.
Por lo tanto, los valores del grafico radial muestran la distancia a la que se encuentra una
region respecto a la region lider en busquedas. Como veremos a continuacion, a través de
estos graficos radiales también puede apreciarse que las mayores diferencias entre CCAA

se encuentran en la categoria de regulacion.

Para La Rioja mostramos los resultados en el grafico A.1, donde puede apreciarse
que métodos de pago y criptomonedas son las categorias con menor diferencia respecto

a las regiones con mas busquedas. La categoria con mayor diferencia es la de regulacion.

En el Pais Vasco (véase grafico A.2), al igual que en La Rioja, la categoria con
menor diferencia respecto a las regiones con mas busquedas es métodos de pago, y la
categoria con mayor diferencia es regulacién. El resto de las categorias se quedan en

un lugar intermedio, con alrededor del 60 % de las busquedas respecto a la regién lider.

La Comunidad de Madrid (véase grafico A.3) destaca por ser la regiéon que mas
busquedas tiene en todas las categorias, menos en criptomonedas. En las categorias de
tecnologia, inteligencia artificial y regulacion alcanza el 100 %, al ser lider en todos los

términos de dichas categorias.

Gréfico A1
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Gréfico A.2
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