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Resumen

Introduccién: La investigacion examina cémo las monedas digitales de banco central
(CBDCs), reconfiguran la privacidad financiera al reemplazar transacciones anénimas en
efectivo por registros digitales trazables. Metodologia: El trabajo se configura como un
estudio cualitativo descriptivo, de base documental y comparativa, sustentado en el analisis
de fuentes publicas, regulatorias, académicas y técnicas. Metodolégicamente, combina
analisis documental y estudio comparado de casos (UE, China, Nigeria, Jamaica, Suecia y
Bahamas), junto con el examen de proyectos multi-CBDC (Jura y Dunbar). Resultados: Los
resultados muestran que los marcos mas robustos integran “privacidad por disefio”,
minimizacién de datos y separacion identidad-transaccién; con pagos offline de alta
privacidad (UE). China aplica “anonimato controlable” mediante umbrales KYC; Bahamas
adopta niveles por limites; Jamaica exige KYC universal con trazabilidad total; Nigeria opera
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en red permisionada con acceso amplio del banco central, lo que se asocia a baja adopcién.
Los pilotos transfronterizos validan la viabilidad técnica, pero evidencian que la gobernanza
y el intercambio minimo de datos son el cuello de botella. Discusién: La discusion subraya
que las elecciones de arquitectura traducen prioridades de politica y condicionan la
confianza: offline, umbrales y auditorias independientes mejoran la aceptabilidad.
Conclusiones: Se concluye que solo una CBDC con garantias verificables y experiencias
“similares al dinero efectivo” alcanzaran una adopcion sostenida; sin ellas, prevalece la
percepcion de vigilancia y el uso es marginal.

Palabras clave: CBDC; privacidad financiera; euro digital; anonimato; pagos offline;
proteccion de datos; adopcion; gobernanza de datos.

Abstract

Introduction: This research examines how central bank digital currencies (CBDCs) reshape
financial privacy by replacing anonymous cash transactions with traceable digital records.
Methodology: This article is designed as a descriptive qualitative study, based on
documentary and comparative analysis, and supported by public, regulatory, academic, and
technical sources. Methodologically, it combines documentary analysis with a comparative
case study (EU, China, Nigeria, Jamaica, Sweden, and the Bahamas), together with the
examination of multi-CBDC projects (Jura and Dunbar). Results: The results show that the
most robust frameworks integrate “privacy by design,” data minimization, and identity-
transaction separation, with highly private offline payments (EU). China applies
“controllable anonymity” through KYC thresholds; the Bahamas adopts levels by limits;
Jamaica requires universal KYC with full traceability; Nigeria operates on a permissioned
network with broad central bank access, which is associated with low adoption. Cross-
border pilots validate technical feasibility but show that governance and minimal data
sharing are the bottlenecks. Discussions: The discussion highlights that architectural choices
reflect policy priorities and condition trust: offline, thresholds, and independent audits
improve acceptability. Conclusions: Only a CBDC with verifiable guarantees and “cash-
like” experiences will achieve sustained adoption; without them, the perception of
surveillance prevails and usage is marginal.

Keywords: CBDC; financial privacy; digital euro; anonymity; offline payments; data
protection; adoption; data governance.

1. Introduccion

Las monedas digitales de banco central representan una de las transformaciones mas
significativas del sistema monetario internacional desde el abandono del patrén oro (Raskin
y Yermack, 2018; Fantacci y Gobbi, 2021; Bordo, 2022). En un contexto global caracterizado
por la aceleraciéon de la digitalizaciéon econdémica y el creciente cuestionamiento de los
mecanismos tradicionales de pago, numerosos paises y entidades supranacionales estan
explorando actualmente el desarrollo de sus propias monedas digitales (Nafiez Alonso et al.,
2020; Ozili y Alonso, 2024).

Esta revolucién monetaria no constituye meramente una innovacién tecnolégica, sino que
plantea interrogantes fundamentales sobre la arquitectura del sistema financiero, los
derechos ciudadanos y la naturaleza misma del dinero en la era digital (Ozili, 2022; Wang y
Gao, 2023). En dicho trabajo abordaremos la importancia de la privacidad financiera en la
implementacion de CBDC, dado que estos medios de pago introducen desafios sin
precedentes para la proteccion de dicha privacidad.
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A diferencia del efectivo tradicional, que permite transacciones completamente anénimas, las
monedas digitales generan inevitablemente registros detallados de cada transaccién, creando
oportunidades extraordinarias tanto para la eficiencia econémica como para la vigilancia
gubernamental (Kshetri y Loukoianova, 2022; Tronnier et al., 2022; Jabbar et al., 2023;
Santaolalla Montoya, 2024; Tronnier y Qiu, 2024). Es por tanto necesario realizar un andlisis
comprehensivo que examina tanto los marcos tedricos como las implementaciones practicas
de protecciones de privacidad en CBDC.

La investigacion se estructura para proporcionar una comprension integral de cémo
diferentes jurisdicciones han interpretado y aplicado consideraciones de privacidad en el
disefio de sus monedas digitales, identificando patrones comunes, mejores practicas y
lecciones aprendidas que pueden favorecer desarrollos futuros. Por dltimo, afiadir que la
introduccién de una Moneda Digital de Banco Central tiene el potencial de transformar
profundamente tanto el acceso a los servicios financieros como las herramientas disponibles
para combatir el fraude y el lavado de dinero, al tiempo que plantea un delicado equilibrio
entre seguridad y privacidad (Ozili, 2022; Tronnier et al., 2022; Tronnier y Qiu, 2024).

El objetivo de esta investigaciéon ha sido analizar las consideraciones de privacidad en el
disefio e implementacién de las monedas digitales de los bancos centrales desde una
perspectiva juridica, técnica y comparativa internacional, con el fin de identificar marcos
regulatorios efectivos y mejores précticas que puedan aportar equilibrio entre la innovacion
financiera y la protecciéon de la privacidad financiera.

Desde el punto de vista metodolégico, este articulo se configura como un estudio cualitativo
descriptivo, de base documental y comparativa. Examina fuentes publicas, regulatorias,
académicas y técnicas para analizar, desde una perspectiva juridica, técnica y comparada; las
soluciones de privacidad adoptadas en distintas experiencias de CBDC.

El articulo se encuentra estructurado como sigue: Una Introducciéon que enmarca el auge de
las CBDC, formula el objetivo y motiva el foco en privacidad financiera. Luego, un Marco
Teérico delimita conceptos, modelos de distribuciéon y fundamentos regulatorios de
privacidad y protecciéon de datos. La seccién de Materiales y Metodologia define el trabajo
como un estudio cualitativo descriptivo, de base documental y comparativa, combina
analisis documental con estudio de casos (UE, China, Nigeria, Jamaica, Suecia, Bahamas) y
pilotos transfronterizos (Jura, Dunbar), y organiza la comparaciéon mediante matrices.

Los Resultados se articulan en tres ejes —marcos regulatorios, soluciones técnicas (pseudo-
anonimizacién, KYC por niveles, pagos offline) y niveles de adopcion. La Discusion integra
los hallazgos, extrae lecciones comparadas (liderazgo de la UE en privacidad por disefio;
“anonimato controlable” en China...), y explicita limitaciones y futuras lineas de
investigacion. Finalmente, las Conclusiones subrayan que la adopcién sostenible exige
garantias verificables y experiencias similares al dinero en efectivo.

Las Monedas Digitales de Banco Central constituyen una manifestacion del dinero fiduciario
en formato electrénico, emitido y garantizado directamente por el banco central
correspondiente (Carvalho Silva y Mira da Silva, 2025). Una CBDC representa, al igual que el
formato fisico, una obligacion directa de la autoridad monetaria y mantiene paridad uno a
uno con el dinero en efectivo (Yousaf y Goodell, 2023), asegurando su aceptaciéon como
medio de pago legal en todas las transacciones dentro de la jurisdiccion (European Data
Protection Supervisor, 2023; Bank of England, 2023).



® epsirs-

Esta naturaleza centralizada otorga a las CBDC una estabilidad que las distingue de las
criptomonedas privadas y de los sistemas de dinero electrénico emitidos por entidades
comerciales, al tiempo que incorpora mecanismos de trazabilidad y prevenciéon de la
falsificacion al asignar identificadores tnicos a cada unidad digital (Ozili, 2022; Yousaf y
Goodell, 2023; Bank of England, 2023; Atlantic Council, 2026). En contraste con las
criptomonedas, cuya emisién y control recaen en redes descentralizadas y carecen de
respaldo institucional, las CBDC ofrecen un valor estable respaldado por los bancos centrales
de los estados y estan reguladas por el marco legal de cada pais, jurisdiccion o éarea
monetaria (Wang y Gao, 2023).

Mientras que las mencionadas criptomonedas flucttan en funcién de la oferta y la demanda
del mercado, una CBDC mantiene un valor fijo y estd destinada tanto a transacciones
cotidianas (Bijlsma et al., 2023) como a operaciones financieras internacionales, segtin se trate
de versiones minoristas o mayoristas del activo digital (Themistocleous et al., 2023).
Asimismo, a diferencia del dinero electrénico privado, que representa una obligacién de
entidades comerciales con acceso restringido a sus clientes; las CBDC extienden su
disponibilidad al conjunto de la poblacién, independizando el acceso del historial crediticio o
bancario del usuario (Nafiez Alonso et al., 2020; International Monetary Fund, 2024; Bank of
Jamaica, 2025).

Los bancos centrales han explorado tres disefios diferentes fundamentales para distribuir sus
monedas digitales. El modelo directo concede al banco central la responsabilidad de
gestionar todas las cuentas de los usuarios y el cumplimiento de las labores de identificacién
y servicio al cliente, lo cual representa un cambio radical en su operativa tradicional
(Laboure et al., 2021; European Data Protection Supervisor, 2023; Guo et al., 2024).

El modelo indirecto, en cambio, delega estas funciones en intermediarios financieros que
mantienen la relacién con el usuario, mientras el banco central conserva cuentas mayoristas.
Esta alternativa alivia la carga operativa del emisor sin renunciar a su control sobre la oferta
de dinero digital (Laboure et al., 2021; European Data Protection Supervisor, 2023; Guo et al.,
2024).

Finalmente, el modelo hibrido combina ambos enfoques: el banco central emite directamente
la CBDC y conserva el registro completo de transacciones, mientras los intermediarios
gestionan la interfaz con el cliente, asegurando asi tanto eficiencia operativa como resistencia
del sistema (Bank for International Settlements [BIS], 2021; Guo et al., 2024).

Una cuestion fundamental (la privacidad), supone tener que hablar de la dimensiéon
financiera de esta, la cual implica la proteccién de los datos personales y transaccionales de
los usuarios frente a accesos no autorizados, garantizando la confidencialidad de la
identidad y el detalle de cada operacién; asi como el control que los ciudadanos ejercen sobre
su informacion (Tronnier et al., 2022; Bank of Canada, 2025).

En el sistema bancario tradicional, la privacidad resulta limitada y fragmentada: los bancos
comerciales poseen datos de transacciones, pero estdn sujetos a marcos regulatorios que
regulan el acceso y la divulgacién, mientras que el efectivo ofrece el anonimato mas absoluto
al no dejar rastro digital.

Esta transicién a un sistema digital con CBDC conlleva el riesgo de crear una linea de
vigilancia gubernamental, capaz de monitorizar en tiempo real cada movimiento financiero,
lo que genera preocupacion sobre la erosiéon de las libertades individuales y el posible uso
arbitrario de esa informacién (International Monetary Fund, 2024; Tronnier y Qiu, 2024).
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En aras de mitigar estos riesgos, se han propuesto tecnologias avanzadas como las pruebas
de conocimiento cero, que permiten demostrar la validez de una transaccion sin revelar los
datos subyacentes, y técnicas de pseudo-anonimizacion, cifrado homomérfico o compromiso
de Pedersen, que preservan la confidencialidad mediante la transformaciéon de
identificadores directos en seudénimos.

Asimismo, el concepto de anonimato selectivo, utilizado en el yuan digital chino (Tronnier y
Qiu, 2024), concede discrecion para transacciones de bajo importe permitiendo su ejecucion
sin identificacién, mientras que las operaciones de mayor cuantia requieren la revelacién de
la identidad para cumplir con las normas AML/CFT (Pocher y Veneris, 2021).

Los marcos regulatorios internacionales existentes exigen que las CBDC integren la
privacidad desde su disefio (Beja y Correia Barradas, 2023). Por un lado, el Reglamento
General de Proteccion de Datos en Europa impone principios de minimizacion, limitacién de
proposito y derechos de los usuarios (Napieralska y Kepczynski, 2024); mientras que el
Banco de Pagos Internacionales ha establecido criterios para garantizar anonimato en pagos
menores, identificacién en transacciones significativas y monitoreo agregado para prevenir
delitos financieros (Bank of Canada, 2025).

Este enfoque de “privacidad por disefio” resulta esencial para preservar la confianza
ciudadana (Pocher y Veneris, 2021; Kshetri y Loukoianova, 2022; Bijlsma et al., 2023), ya que
las encuestas demuestran que las preocupaciones sobre la privacidad constituyen el principal
obstaculo para la adopciéon de CBDC, siendo sefialadas por el 41% de los comentarios
durante la consulta del BCE y por el 25% de la poblacién espafiola.

La estrecha relacién entre privacidad y confianza se sustenta en la reputacion de los bancos
centrales como entidades independientes y neutrales, capaces de gestionar de forma honesta
y ética los datos financieros de los ciudadanos, basada en la transparencia en el acceso y uso
de la informacién, la claridad de las normas y la participacién publica en el disefio
regulatorio refuerzan la percepcion de legitimidad del sistema (Kaur, 2024; Napieralska y
Kepczynski, 2024).

Sin un equilibrio cuidadoso entre la supervisién necesaria para prevenir actividades ilicitas y
la salvaguarda de los derechos individuales, las CBDC dificilmente lograran el respaldo
social indispensable para su éxito como instrumento de politica monetaria digital.

Como contribucioén, este trabajo aborda las CBDC desde una perspectiva integrada, frente a
una literatura que suele tratar por separado sus dimensiones juridicas, técnicas y de
adopcion. El articulo combina andlisis regulatorio, soluciones tecnolégicas y evidencia
comparada de implantacion y uso.

Su aportacion es, en primer lugar, comparativa, al reunir en un mismo marco analitico CBDC
operativas (Bahamas, Jamaica y Nigeria), pilotos avanzados (China, Unién Europea y Suecia)
y proyectos transfronterizos multi-CBDC (Jura y Dunbar), lo que permite contrastar modelos
de gobernanza de datos, trazabilidad, pagos offline y acceso a la informacién.

En segundo lugar, su aportacion es conceptual, al proponer un marco de andlisis basado en
cuatro variables: minimizacion y segregacién de datos, visibilidad institucional del emisor,
funcionalidades equivalentes al efectivo y adopcién observada.
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Por dltimo, su aportaciéon es analitica: la privacidad no se entiende como un elemento
subordinado al cumplimiento AML/CFT, sino como una variable de disefio institucional que
condiciona la legitimidad, la confianza social y la adopcién sostenible de una CBDC.

2. Metodologia

La presente investigacion se configura como un estudio cualitativo descriptivo, de carécter
no experimental y de base documental, que combina andlisis documental y estudio
comparado de casos, siguiendo estudios previos como los de (Nafez Alonso et al., 2020;
Tronnier et al., 2023; Shafranova et al., 2024). Su finalidad es examinar, desde una perspectiva
juridica, técnica y comparativa internacional, como distintas jurisdicciones y proyectos de
CBDC han incorporado mecanismos de privacidad financiera en su disefio e
implementacion.

El estudio se apoya en fuentes publicas y en documentacién oficial, regulatoria, académica y
técnica. El analisis se centra en la comparacién sistemdtica de marcos regulatorios, soluciones
técnicas, niveles de adopcion y lecciones aprendidas en los casos seleccionados.
Actualmente, segun diversas fuentes como Kiff (2026); CBDC Tracker (2026) y Atlantic
Council (2026) 137 paises, jurisdicciones y uniones monetarias; estdn estudiando la
posibilidad de crear una moneda digital del banco central (CBDC). Ahora bien, solamente
Bahamas, Jamaica y Nigeria presentan una CBDC plenamente operativa actualmente. Es por
ello, que estos paises son seleccionados para el estudio.

Junto a ellos, se han incluido en el estudio China, la Unién Europea y Suecia. China ha
lanzado ya varios ensayos de uso a gran escala en al menos 115 ciudades entre 2018 y 2022
(Huang, 2025). La U.E. por su parte pretende poner en marcha el euro digital en 2029. El
Banco Central Europeo (BCE) espera aprobar el reglamento necesario en 2026, iniciar
pruebas piloto en 2027 y lanzar la moneda posteriormente (European Central Bank, 2025).
Ambos han sido seleccionados para el estudio por tener en marcha pruebas piloto; asi como
por abarcar jurisdicciones con 1410 y 450 millones de habitantes respectivamente. Suecia es
incluida en el estudio dado que el pais ha sido el gran experimento mundial del dinero sin
efectivo (Julin, 2022).

Con solo una de cada diez compras en metélico y donde solo una pequefia minoria de
ciudadanos (alrededor del 7-13%) de la poblacion utiliza billetes y monedas habitualmente.
Esto sitia a Suecia como un caso principal de estudio, al estar a la vanguardia de una
economia sin efectivo (cashless). A ello se suma también, que su CBDC (la e-Krona) se
encuentra en fase avanzada de su piloto, teniendo como uno de sus pilares la “privacidad”
(Zafar, 2026).

Finalmente, los proyectos Jura y Dunbar se incluyen porque permiten analizar una
dimensién que no aflora con la misma intensidad en las CBDC nacionales: la privacidad y la
gobernanza de datos en pagos transfronterizos entre jurisdicciones. Su interés comparado
radica en que demuestran la viabilidad técnica de la interoperabilidad multi-CBDC
(Inozemtsev y Nektov, 2022), pero también evidencian que la comparticién minima de datos,
los controles de acceso y la coordinacion regulatoria constituyen el principal cuello de botella
para escalar estos sistemas (Kaur, 2024).

Tras ello, los casos fueron sometidos a comparacién sistematica con el fin de identificar
similitudes y diferencias en tres aspectos clave:



1. Enfoques regulatorios de privacidad y proteccion de datos.

2. Soluciones técnicas adoptadas (niveles de anonimato, capacidades offline, separacién
de datos de identidad y transaccionales).

3. Niveles de adopcién alcanzados.

4. Lecciones aprendidas.
Para ello se emplean matrices comparativas. Este disefio metodolégico nos ha permitido
organizar y contrastar de forma rigurosa la evidencia disponible sobre privacidad en CBDC
en diferentes jurisdicciones y proyectos.
Y todo ello, manteniendo el foco en la relacién entre decisiones de disefio (juridicas y
técnicas) y sus implicaciones para la proteccion efectiva de la privacidad. Desde un plano
analitico, la comparaciéon no persigue tnicamente describir diferencias entre jurisdicciones,
sino identificar patrones relacionales entre cuatro variables:

1. Grado de minimizacién y segregacion de datos.

2. Nivel de visibilidad institucional del emisor.

3. Existencia de funcionalidades equivalentes al efectivo, especialmente pagos offline.

L

Aceptabilidad o adopcién observada.

A partir de estas variables, el estudio examina si los disefios que limitan de forma mas
verificable la correlacion entre identidad y transaccién muestran una mayor compatibilidad
con la confianza social y con un uso mas sostenido de la CBDC.

Figura 1.

Metodologia empleada

SELECCION DE CASOS
China, Unién Europea, Niger-ia,
Jamaica, Suecia, Bahamas
proyectos transfronterizos
Juray Dunbar

'

COMPARACION SISTEMATICA A
« Enfoques regulatorios de

privacidad y proteccién delatos
« Soluciones técnicas adoptadas
« Niveles de adopci6n alcanzados
L Lecciones aprendidas

!

MATRIZ COMPARATIVA

Fuente: Elaboracién propia.
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3. Resultados
Todos los resultados obtenidos, se encuentran sintetizados en las tablas 1y 2.
Tabla 1.
CBDCs en funcionamiento
Categoria Bahamas Jamaica Nigeria
(Sand Dollar) (JAM-DEX) (eNaira)
Enfoques Esquema por niveles (Tier 1 sin KYC obligatorio para todos; Cumplimiento NDPR;
regulatorios, KYC formal; Tier 2 con KYC). trazabilidad completa acceso amplio del banco
privacidad y Cumplimiento AML/CFT. gobernada por el banco central. central a datos de

proteccién datos

cuentas/ transacciones.

Hyperledger Fabric

Soluciones DLT permisionada, cifrado y No blockchain (eCurrency); (permisionada); modelo
técnicas MFA; limites por nivel. gobernanza centralizada; basado en cuentas;
trazabilidad total. integracion
BVN/NIN/TIN.
Niveles de Monederos >120k; circulacién ~centenares de miles de Muy baja: <1% de
adopcién <0,5% del efectivo; uso discreto. monederos; valores en poblacién activa; gran
circulacién modestos; inactividad de
incentivos para uso. monederos.
Lecciones Inclusioén distinta de uso: falta Cumplimiento sencillo, pero Visibilidad del emisor
aprendidas aceptacién comercial e sin anonimato funcional, desincentiva adopcion;

educacion.

requiere incentivos.

clave minimizar datos y
limitar accesos.

Fuente: Elaboraciéon propia.

Tabla 2.
Pilotos de CBDCs
Categoria China Unién Europea Suecia Jura/Dunbar
(e-CNY) (euro digital) (e-krona) (multi-CBDC
mayorista)
Enfoques “Anonimato Privacidad por disefio Reconoce que todo Enfoque
regulatorios, | controlable” con KYC (minimizacion, pago electrénico deja | interjurisdiccional: minima
privacidady | por umbrales; amplias pseudonimizacién, rastro; ajustes legales comparticién de datos,
proteccion excepciones de segregacion para confidencialidad control de acceso y
datos seguridad nacional. identidad/transaccién); financiera. alineamiento AML/CFT.
alta privacidad offline.
Soluciones | KYC escalonado, pagos Arquitectura dos Pilotos DLT; pruebas DLT multi-CBDG;
técnicas offline (NFC); funciones | niveles; pagos offline | de offline; modelos de | liquidacion casi en tiempo
programables probadas | con limites; estudio de gobernanza con real; interoperabilidad
en pilotos. “vouchers de distinto grado de entre bancos centrales.
privacidad”. control publico-
privado.
Niveles de Pilotos extensos Fase preparatoria (sin Piloto (sin emisién Pruebas de concepto (sin
adopcién (>200M+ monederos usuarios finales). general). produccion).
reportados en pruebas);
sin emisién nacional
plena.
Lecciones | El modelo por umbrales La aceptacion social Tecnologia viable; La gobernanza de datos y
aprendidas es viable, pero exige exige alta privacidad éxito dependerd de la privacidad compartida
salvaguardas contra (offline) y marco legal y roles son el cuello de botella
correlacién identidad- | limites/gobernanza de publico-privados. para escalar.
transaccion. datos claros.

Fuente: Elaboracién propia.




® epsirs-

1.1. Enfoques regulatorios de privacidad y proteccién de datos

El analisis comparado muestra que los marcos mds robustos para una CBDC integran
privacidad por disefio, minimizacién de datos y limitaciéon de propédsito desde la concepciéon
del sistema. En la Unién Europea (UE), el disefio del euro digital incorpora pseudo-
anonimizacion fuerte para que el Eurosistema no pueda vincular identidades y pagos en
operaciones online, y preserva espacios de “alta privacidad” para pagos offline, concebidos
para replicar rasgos del efectivo (European Central Bank, 2019, 2024).

La consulta puablica del BCE situé la privacidad como la preocupacién prioritaria de la
ciudadania (43% de respuestas), lo que impulso la exploracién de umbrales y “vouchers” de
privacidad para pagos de bajo riesgo (CNIL, 2023). En este marco, la UE perfila el estandar
regulatorio mas exigente entre las jurisdicciones analizadas: junto a la privacidad por disefio,
el debate regula limites de tenencia —en el rango de 3.000-4.000 euros— para equilibrar
privacidad con estabilidad financiera y desintermediacion (European Parliament, 2023;
Bruegel, 2025).

Ademas, el régimen de transferencias internacionales de datos se apoya en instrumentos
como las Binding Corporate Rules (BCR) para garantizar salvaguardas cuando haya flujos
extraterritoriales de datos personales (European Commission, 2021). El Supervisor Europeo
de Proteccién de Datos (EDPS) advierte de riesgos sistémicos de vigilancia si se posibilita la
correlacion identidad-transaccién, y recomienda segregacion de datos de identidad y
registros transaccionales, controles de acceso estrictos y Evaluaciones de Impacto en
Proteccién de Datos (DPIA) continuas durante todas las fases del proyecto (European Data
Protection Supervisor, 2023).

Fuera de la UE, China combina obligaciones severas en la Personal Information Protection
Law (PIPL) —especialmente en transferencias transfronterizas y tratamiento de datos
sensibles— con un disefio de “anonimato controlable” en el e-CNY, que gradda la
identificacién por umbrales en funcién del importe y el riesgo (People’s Bank of China, 2022).
En términos comparados, la protecciéon efectiva frente a correlaciones amplias es mas
limitada que en la UE, en linea con prioridades de soberania digital.

Por lo que respecta a Nigeria, el eNaira se disefi6 sobre red permisionada (Hyperledger
Fabric) con identificacién obligatoria apoyada en BVN/NIN/TIN y cumplimiento declarado
de la NDPR; el Banco Central enfatiza “profundas consideraciones” de privacidad y
proteccion de datos en su Design Paper (Central Bank of Nigeria, 2021; eNaira, 2023). No
obstante, el enfoque implica acceso directo del banco central a transacciones y saldos, lo que
la literatura critica vincula con capacidades de vigilancia superiores a los sistemas
tradicionales (Vessio y Adekunbi, 2024).

En el caso de Jamaica, JAM-DEX prioriza trazabilidad total: exige identidad para todos los
usuarios y transacciones, y opera con tecnologia de eCurrency (no blockchain), orientada a
gobernanza por el banco central y transparencia de transacciones (DaCosta, 2024). La
documentacién oficial indica que “tu identidad no se registra” en cada pago, pero el acceso
al sistema requiere KYC previo, por lo que el modelo no contempla anonimato funcional
(Bank of Jamaica, 2025).
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El Riksbank sueco, por su parte, ha explorado la e-krona con DLT y reconoce la necesidad de
nuevas precisiones legales para compatibilizar la confidencialidad financiera con la
trazabilidad inherente de los pagos electrénicos (“todos los pagos electronicos dejan rastros”)
(Sveriges Riksbank, 2023). En paralelo, se evaltan modelos de gobernanza con distintos
grados de control publico-privado, preservando el papel del banco central y explorando
pagos offline con limites y mitigaciones de riesgo (Ledger Insights, 2023).

En el caso de Bahamas, el Sand Dollar adopta un esquema por niveles: mayor privacidad con
limites pequefios (Tier 1 sin identificacion formal) y limites més altos con KYC (Tier 2),
equilibrando inclusién y cumplimiento AML/CFT (Digital Euro Association, 2023). El banco
central opera la infraestructura (DLT), aplicando cifrado y controles reforzados; la
experiencia practica subraya la importancia de ciberseguridad, educacién y participacién de
comercios para sostener el uso (AFI Global, 2025; Intereconomics, 2023).

Finalmente, los proyectos transfronterizos (Jura/Dunbar); Ambos demuestran la viabilidad
de plataformas multi-CBDC mayoristas con liquidacion en tiempo real y eliminacién de
intermediarios corresponsales, pero evidencian retos de gobernanza y privacidad entre
jurisdicciones (BIS, 2021, The Payments Association, 2024). La coordinaciéon exige reglas
claras sobre acceso a datos, comparticion minima necesaria y controles de cumplimiento
armonizados para evitar asimetrias regulatorias.

A escala internacional, los estandares AML/CFT del GAFI/FATF introducen una “tensién”
estructural con el anonimato: exigen diligencia debida, trazabilidad y conservacion de
registros para operaciones de mayor riesgo. De ahi la convergencia regulatoria hacia
esquemas por niveles: alta privacidad en pagos de bajo valor y requisitos crecientes de
identificaciéon a medida que aumenta el riesgo (European Central Bank, 2024).

En paralelo, organismos como el Fondo Monetario Internacional (FMI) recomiendan centrar
la gobernanza en el uso de datos a lo largo de todo el ciclo de vida: definir casos de uso,
identificar riesgos por cada caso e implementar tecnologias de mejora de privacidad junto a
controles que aseguren necesidad y proporcionalidad; este planteamiento es coherente con
las advertencias del EDPS sobre riesgo evolutivo y necesidad de supervisiéon continua
(International Monetary Fund, 2024; European Data Protection Supervisor, 2023).

1.2. Soluciones Técnicas Adoptadas

Respecto de las posibles soluciones técnicas adoptadas, los casos analizados convergen en
una arquitectura de dos niveles (banco central-PSPs) y en el uso de DLT/infraestructura
permisionada cuando se requiere gobernanza granular y control de acceso. Las técnicas
comunes para proteger la privacidad son: pseudo-anonimizacién y separacion de datos de
identidad vs. transacciones, umbrales y perfiles de KYC escalonados, y pagos offline con
limites y mitigaciones contra el doble gasto (European Central Bank, 2024). En la Unién
Europea (futuro euro digital), el disefio técnico incorpora privacidad “por capas”:
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1. Pseudo-anonimizacion fuerte para que el Eurosistema no pueda vincular pagos con
identidades en operaciones online ((Tronnier et al., 2022; Cotugno et al., 2024).

2. Modo offline con “alta privacidad” donde la transacciéon se realiza dispositivo a
dispositivo sin participacién del sistema central, sujeto a limites de importe/duraciéon
y controles anti-doble gasto (Cotugno et al., 2024).

3. Exploracion de “vouchers de privacidad” y umbrales para pagos de bajo riesgo
(European Central Bank, 2019, Tronnier et al., 2022; Tronnier y Qiu, 2024; CNIL, 2023).

Estas soluciones se alinean con el reglamento europeo de proteccion de datos y sus
principios: minimizacién, limitacién de propésito; y con la separacion técnica identidad y
transaccién como salvaguarda central.

En China, por su parte el e-CNY implementa “anonimato controlable” mediante KYC por
niveles: desde monederos de Nivel 1 con alta privacidad y limites bajos (solo nimero de
teléfono) hasta niveles superiores con verificacion reforzada y mayor funcionalidad; ademas,
pagos offline via NFC (Tronnier y Qiu, 2024). Técnicamente, el sistema mantiene capacidad
de acceso del banco central a saldos y datos requeridos para la apertura de cuentas y ha
probado caducidad programable de fondos en pilotos, ilustrando la tensioén entre privacidad
y control soberano (Zhu y Zhou, 2025).

Por su parte, Nigeria con el e-Naira presenta una arquitectura permisionada sobre
Hyperledger Fabric, con modelo basado en cuentas y nodos operados por el banco central y
contrapartes de confianza (Chukwuere, 2021); disefiado para alto rendimiento, baja latencia y
confidencialidad (Central Bank of Nigeria, 2021). Esto supone, integrar identidad con (para
cumplir con KYC) y por otro lado, cumplimiento NDPR. Sin embargo, el acceso directo del
banco central a transacciones y saldos crea capacidades de vigilancia superiores a sistemas
tradicionales (eNaira, 2023; Vessio y Adekunbi, 2024).

Por lo que respecta a Jamaica, su CBDC el JAM-Dex presenta una solucién no-blockchain
(tecnologia eCurrency), orientada a gobernanza central y trazabilidad completa: KYC
obligatorio para todos los usuarios, sin anonimato funcional; el banco central respalda 1:1 y
los PSP distribuyen (DaCosta, 2024; Bank of Jamaica, 2025). Aunque la documentacion oficial
afirma que “la identidad no se registra en cada transacciéon”, el acceso al sistema exige
identificacién previa, haciendo toda la actividad visible para la autoridad monetaria (Indira
et al., 2025).

Bahamas puso en marcha su CBDC, el Sand Dollar, con una arquitectura DLT operada por el
banco central con autenticaciéon multifactor y cifrado; esquema por niveles que equilibra
inclusién y cumplimiento: Tier 1 (limites bajos, requisitos minimos) y Tier 2 (limites mayores
con KYC y vinculacién a cuenta), ademds de politicas de ciberseguridad y evaluaciones
periddicas (Digital Euro Association, 2023; AFI Global, 2025). Suecia por su parte, al testar la
e-krona, ha realizado pilotos DLT con tokens tinicos (trazables) y experimentacién con pagos
offline bajo limites y mitigaciones.

En su caso, el grado de control varia en tres modelos de gobernanza (de baja a muy alta
estandarizacion de interfaces). Todo ello, buscando equilibrio entre innovacién privada y
control publico (Sveriges Riksbank, 2023; Ledger Insights, 2023). El propio Riksbank
reconoce que “todos los pagos electrénicos dejan rastro”, por lo que la conciliacién entre DLT
(trazable) y confidencialidad financiera exige ajustes legales y de disefio (Sveriges Riksbank,
2023).
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Finalmente, los proyectos transfronterizos Jura/Dunbar han probado plataformas multi-
CBDC mayoristas sobre DLT con liquidacién casi en tiempo real, disminucién de
intermediarios corresponsales y mejoras de liquidez (WCBDC de mdltiples jurisdicciones).
Las soluciones técnicas ponen el foco en interoperabilidad, gobernanza comun, controles de
acceso y comparticién minima de datos entre bancos centrales, a la vez que sefialan retos de
privacidad y cumplimiento entre marcos discrepantes (BIS, 2021; The Payments Association,
2024).

1.3. Niveles de Adopcion Alcanzados

Respecto a los niveles de adopcién alcanzados hay que decir que en el caso de Europa, China
y Suecia atin se encuentran en fase piloto. En el caso de Europa con el futuro euro digital, el
proyecto se encuentra en fase preparatoria (1 de nov. de 2023-oct. de 2025), sin emisiéon
minorista ni métricas fiables de adopcién todavia (Cotugno et al., 2024). El progreso reciente
incluye el trabajo sobre el Rulebook y la recepcién de unas 2.500 aportaciones de agentes de
mercado y bancos centrales; la priorizacién de privacidad condiciona cualquier piloto futuro,
pero atin no hay usuarios finales ni circulacién (European Central Bank, 2024; CNIL, 2023).

En china, algo més avanzado su piloto; es el caso con mayor despliegue pues para inicios de
2022 se reportaron >261 millones de monederos y una expansion geografica a >25 regiones
(Bai et al., 2025), con usos que incluyen transporte, pagos publicos y salarios del sector
publico en ciudades piloto (People’s Bank of China, 2022; BOFIT, 2023; Sanctionscanner,
2025). Suecia con el e-krona, contintia en fase piloto; no hay emisién general ni métricas de
adopcién minorista.

Las pruebas muestran factibilidad técnica (incluso pagos offline con limites) y
compatibilidad con sistemas bancarios, pero el banco central subraya que “todos los pagos
electrénicos dejan rastro”, por lo que atin no hay despliegue al ptublico (Sveriges Riksbank,
2023; Ledger Insights, 2023). Por su parte, los proyectos transfronterizos Jura y Dunbar, son
aun pruebas de concepto mayoristas multi-CBDC sobre DLT. Hasta ahora solo hay resultados
sobre su viabilidad técnica acreditada (liquidacién casi en tiempo real, menos friccién y
mejor acceso a liquidez); pero sin adopciéon productiva a escala. Persisten retos de
gobernanza y privacidad entre marcos nacionales (BIS, 2021; The Payments Association,
2024).

En lo que respecta a Nigeria, Bahamas y Jamaica (ya con CBDCs operativas), el nivel de
adopcion es variable. Asi, en Nigeria el eNaira, tras su lanzamiento (oct. 2021), la adopcién es
muy baja. En marzo de 2024, el eNaira representaba aproximadamente el 0,36% de la
moneda en circulacién; ademads, el 98,5% de las carteras nunca se usaron y solo el 1,5%
transaccionaba semanalmente. En 2022 la adopcién rondaba el 0,5% de la poblacién, pese a
incentivos y eliminacién de requisitos bancarios para abrir monedero (Nairametrics, 2024;
CBDC Tracker, 2024).

Por su parte, el JAM-DEX jamaicano, lanzado en 2022, presenta unos 260.000 monederos
activos. Todo ello, sobre una poblacién de 2,8 millones de habitantes; y cerca de J]MD 257
millones en circulacion a finales de 2023; sin embargo, la red depende atn de un tnico
proveedor (NCB/Lynk) y ha requerido incentivos (transferencia inicial gratuita y cashback)
para impulsar su uso (Ledger Insights, 2024; Jamaica Information Service, 2024). Finalmente,
Bahamas con el Sand Dollar el cual fue emitido desde 2020, presenta adopcién discreta:
>120.000 monederos (poblacién rondando los 400.000 habitantes), pero sélo 2,1 millones USD
en circulacion (<0,5% del efectivo en circulacion).
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La brecha entre aperturas de monedero y uso sostenido se atribuye a baja densidad de
comercios e integracion bancaria, y a carencias de educacién financiera (Wenker, 2022;
Bahamas Sand Dollar Update, 2024; CoinGeek, 2025). En términos comparados, estos
resultados sugieren que la privacidad creible funciona como una condicién habilitante de la
aceptacion social de la CBDC, mientras que su ausencia o escasa verificabilidad reduce la
propuesta de valor frente al efectivo y frente a los medios privados de pago. No obstante, la
adopcion observada indica también que las garantias de privacidad, por si solas, no bastan:
requieren integracion comercial, facilidad de uso e incentivos institucionales para traducirse
en uso efectivo.

1.4. Lecciones aprendidas

El Sand Dollar de Bahamas, valida el enfoque por niveles (Tier 1 minimo KYC; Tier 2 con
verificacion plena) y una DLT permisionada con controles de seguridad (Wenker, 2022;
Sisodia, 2024). Aun asi, persisten brechas entre carteras abiertas y circulacién efectiva (<0,5%
del efectivo), en parte por baja densidad de comercios, escasa integracion bancaria y
educacion financiera insuficiente (Digital Euro Association, 2023; Sisodia, 2024; AFI Global,
2025; Human Rights Foundation, 2024). Por tanto, la leccién que se extrae es que, junto al
disefio técnico, hacen falta estrategias de onboarding de comercios y alfabetizacién para
consolidar el uso. Del caso nigeriano con la CBDC e-Naira, se obtiene informacién valiosa
respecto a que el acceso directo del banco central a saldos y transacciones desalienta el uso.

El eNaira (recordemos Hyperledger Fabric, red permisionada), logré rendimiento alto (Ozili,
2022), pero su arquitectura centralizada en el emisor y la visibilidad amplia del regulador
sobre saldos y operaciones alimentan percepciones de vigilancia; la adopcién se mantiene
muy baja (Central Bank of Nigeria, 2021; Ozili, 2022; Nairametrics, 2024; Ozili y Alonso, 2024;
Vessio y Adekunbi, 2024). Por tanto, la leccién que se extrae es que, el disefio debe minimizar
datos y limitar accesos del banco central si se busca confianza y uso cotidiano.

Otra cuestion importante deriva de la experiencia de Jamaica. La trazabilidad total simplifica
cumplimiento, pero reduce aceptabilidad. JAM-DEX exige KYC para todos y opera sin
blockchain (Baker, 2024). Con trazabilidad integral “gobernada por el banco central, aunque
la autoridad asegura que “no se registra tu identidad en cada transaccién”, el ingreso al
sistema requiere identificaciéon previa, habilitando visibilidad plena (Bank of Jamaica, 2025;
DaCosta, 2024). Por tanto, la leccién que se extrae es que, la ausencia de anonimato funcional
limita el diferencial frente a medios privados y puede exigir incentivos continuos.

Del caso sueco, se extrae que “todos los pagos electrénicos dejan rastro” obliga a ajustes
legales y de gobernanza (Ceylan, 2024). La e-krona funcionaria sobre DLT, pagos offline y
prueba modelos de gobernanza (bajo-alto control estatal). El Riksbank admite la trazabilidad
inherente y sugiere posibles reformas legales para conciliar confidencialidad financiera con
DLT (Sveriges Riksbank, 2023; Ledger Insights, 2023).

Finalmente, del piloto Jura/Dunbar extraemos que la interoperabilidad multi-CBDC es
factible, la gobernanza de datos es el cuello de botella. Los proyectos Jura y Dunbar prueban
liquidacion transfronteriza casi en tiempo real (Annathurai et al., 2024; Guo et al., 2024); pero
chocan con asimetrias regulatorias en gobernanza, privacidad y cumplimiento (BIS, 2021;
The Payments Association, 2024). Por tanto, la lecciéon que se extrae es que, los hubs multi-
CBDC requieren reglas comunes de minima comparticion de datos y controles de acceso
interoperables.
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4. Discusion

El examen comparado permite sostener que la variable decisiva no es la digitalizacion
monetaria en si misma, sino la forma en que cada arquitectura distribuye informacion,
funciones y capacidad de observacion entre banco central, intermediarios y autoridades de
cumplimiento.

En términos analiticos, los casos estudiados se ordenan en un continuo que va desde
modelos de privacidad reforzada, con separacion estricta entre identidad y transaccién y
espacios de alta privacidad offline, como el de la Unién Europea, hasta modelos de
trazabilidad integral o de alta visibilidad institucional del emisor, como los observados en
Jamaica y Nigeria; entre ambos extremos se sitGan férmulas intermedias de anonimato
graduado y segmentacioén por riesgo, como China y Bahamas (Cotugno et al., 2024; Tronnier,
Harborth y Hamm, 2022; Kaur, 2024; Tronnier y Qiu, 2024; Bai et al., 2025; DaCosta, 2024;
Vessio y Adekunbi, 2024; Digital Euro Association, 2023).

Esta gradacion permite afirmar que la aceptabilidad social de una CBDC no depende solo de
su eficiencia técnica o de su cobertura normativa, sino del grado en que su disefio limita de
manera verificable la posibilidad de correlacionar identidad y conducta transaccional. En
este sentido, los esquemas AML/CFT tienden a reordenar la privacidad no como ausencia de
control, sino como privacidad graduada e integrada en la propia arquitectura regulatoria,
mediante umbrales, segmentacién por riesgo y reglas de acceso a los datos “requlation-by-
design” (Pocher & Veneris, 2021; Napieralska y Kepczynski, 2024; Fernandez et al., 2025).

Las soluciones mas pro-privacidad identificadas convergen en cuatro familias:

i) pseudo-anonimizacién con separacion identidad-transacciéon (UE);

ii) umbrales con KYC por niveles (China, Bahamas);

iii) funcionalidades offline con limites y conciliacién diferida (UE, Suecia, China); y
iv) DLT permisionada con controles de acceso y registro inmutable (Bahamas,

Suecia) (Guo, Kreitem y Moser, 2024; Sisodia, 2024; Wenker, 2022).

En contraste, modelos de trazabilidad total como JAM-DEX maximizan el cumplimiento a
costa del anonimato, y las arquitecturas con acceso directo del banco central —como
eNaira— elevan el riesgo de vigilancia ex post, con impactos observables en la adopciéon
(Baker, 2024; Chukwuere, 2021; Fernandez et al., 2025). Desde esta comparacion se desprende
una relaciéon central: las soluciones técnicas no son neutrales respecto de los derechos
fundamentales.

Los pagos offline, la pseudo-anonimizacion fuerte y la separaciéon funcional entre emisor e
intermediarios no son meros atributos operativos, sino mecanismos que reducen la
exposiciéon del ciudadano a formas de vigilancia ex ante y ex post. En sentido inverso,
cuando el disefio concentra en el emisor la informacién de identidad, saldos y transacciones,
la CBDC pierde parte de su diferencial frente a medios privados ya bancarizados y aumenta
el coste politico de su implantacién. Por ello, la verdadera solucién no opone simplemente
privacidad frente a cumplimiento, sino centralizacién informacional frente a confianza.
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La evidencia de uso confirma estos patrones: China concentra el volumen piloto; Bahamas
mantiene baja intensidad transaccional pese a la apertura de monederos; Nigeria registra uso
marginal; Jamaica avanza en cuentas, pero requiere mayor aceptacién comercial; mientras
que Suecia y la UE contintian en piloto/ preparacién.

Los experimentos mayoristas transfronterizos (Jura/Dunbar) demuestran viabilidad técnica,
pero el cuello de botella es la gobernanza de datos entre jurisdicciones (Themistocleous et al.,
2023; Annathurai, Abdul Wahab y Jamil, 2024; Indira, Alamsyah y Yunita, 2025; Bai et al.,
2025). Mas alla de la ingenieria, la aceptacion social depende de salvaguardas verificables:
supervision independiente con capacidad sancionadora, transparencia sobre accesos y
evaluaciones de impacto continuas.

La privacidad por disefio y la experiencia offline “similares al dinero efectivo” incrementan
la aceptabilidad, mientras que la concentracién de capacidades de acceso reduce la propuesta
de valor frente al efectivo y los medios privados (Bijlsma, van der Cruijsen, Jonker y
Reijerink, 2023; Jabbar et al., 2023; Ozili y Alonso, 2024; Nafez Alonso et al., 2025). En suma,
los disefios que distribuyen funciones entre intermediarios y limitan la visibilidad
institucional mediante controles técnicos y de gobernanza muestran mayor compatibilidad
con objetivos de inclusién y un potencial de uso mas sostenido (Beja y Correia Barradas,
2023; Wenker, 2022).

La evidencia comparada no permite sostener una relaciéon mecanica entre mayor privacidad
y mayor uso, pero si muestra una pauta consistente: alli donde las garantias de privacidad
son débiles, inexistentes o poco creibles, la CBDC necesita incentivos adicionales o mantiene
un uso marginal; alli donde la privacidad se incorpora como rasgo constitutivo del disefio, la
propuesta resulta mdas aceptable, aunque ello no baste por si solo sin infraestructura
comercial, integracién en pagos cotidianos y claridad regulatoria.

Asi, la privacidad aparece en los casos analizados como condicién necesaria de legitimidad,
aunque no suficiente por si misma para asegurar adopcién sostenida. Desde esta perspectiva,
el articulo adopta un posicionamiento analitico claro: las CBDC mas compatibles con una
adopcién sostenida no son aquellas que maximizan el control del emisor ni aquellas que
prometen un anonimato absoluto, sino las que combinan privacidad graduada, limites
estrictos de acceso a los datos, supervisiéon independiente y funcionalidades proximas al
efectivo para pagos de bajo riesgo. En consecuencia, la privacidad no debe entenderse como
una concesion residual subordinada al cumplimiento AML/CFT, sino como una variable de
disefio institucional que condiciona la legitimidad, la proporcionalidad regulatoria y la
utilidad social de la CBDC.

Como limitaciones de este estudio se pueden sefialar dos. En primer lugar, la dependencia de
fuentes heterogéneas (documentacién regulatoria, técnica y divulgativa) que pueden no ser
comparables entre jurisdicciones y que evolucionan con rapidez. En segundo lugar, la
ausencia de evidencia primaria de comportamiento del usuario y del comercio
(encuestas/experimentos), lo que limita inferencias causales sobre los determinantes de
adopcion. Como lineas futuras de investigacion, se puede indicar el realizar un piloto
controlado que mida el efecto de parametros de privacidad (limites offline, granularidad de
logs, ventanas de conciliacién) sobre adopcién y uso activo de consumidores y comercios.
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5. Conclusiones

El analisis comparado de esta investigacion muestra que el disefio técnico y la gobernanza de
una CBDC determinan su equilibrio entre innovacién y derechos fundamentales. La
privacidad emerge como condicién decisiva de aceptabilidad: los modelos que minimizan
datos separan identidad y transacciones y habilitan pagos sin conexién con limites y
mitigaciones generan mayor confianza social que aquellos que concentran visibilidad en la
autoridad emisora o exigen identificacion en todos los supuestos.

Las trayectorias nacionales confirman ese patrén. En entornos en produccién, los esquemas
por niveles (como en Bahamas) facilitan inclusiéon y cumplimiento, pero no aseguran por si
solos uso sostenido si faltan aceptacion comercial, integracion con pagos cotidianos e
incentivos adecuados.

Donde la trazabilidad es total (Jamaica) o el emisor mantiene acceso amplio a saldos y
operaciones (Nigeria), la percepcion de vigilancia actta como freno a la adopcion. En pilotos,
Suecia subraya la necesidad de ajustes legales para compatibilizar DLT con confidencialidad
financiera; los ensayos transfronterizos (Jura/Dunbar) acreditan viabilidad técnica, pero la
gobernanza de datos entre jurisdicciones es el “cuello de botella”.

En conjunto, una CBDC con garantias verificables como:
1. limites claros de acceso a la informacion,
2. auditoria independiente y reglas de minima comparticion de datos,

3. que ademas ofrezca experiencias “similares al dinero en efectivo” en pagos de bajo
riesgo

4. e integre a comercios y pagos a publicos; es la que tiene mayores probabilidades de
adopcién sostenible. Sin cumplir dichas caracteristicas, incluso soluciones
técnicamente sélidas corren el riesgo de ser percibidas como instrumentos de
vigilancia, con baja intensidad de uso y beneficios limitados frente a los medios de
pago existentes.
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