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QOO0

En este articulo se describe la rapida expansion
global del modelo Buy Now, Pay Later (BNPL),
impulsado por la digitalizacion y su vinculo con
el comercio electronico. Aungue inicialmente
fue desarrollado por las Fintech, hoy también es
ofrecido por bancos y entidades no bancarias. El
BNPL ha permitido ampliar el acceso al crédito

y diversificar los medios de pago, pero también
ha generado preocupaciones sobre el riesgo de
sobreendeudamiento. Por ello, algunos paises han
comenzado a implementar marcos regulatorios
para mitigar sus posibles efectos sobre la

estabilidad financiera.
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DEFINICION Y CARACTERISTICAS DEL BNPL'

El Buy Now, Pay Later es una solucién digital, habi-
litada por la tecnologia, para otorgar financiamiento
al comprador final de bienes (principalmente de con-
sumo), a través de la plataforma de los comercios
afiliados que venden dichos bienes. El financiamiento
es otorgado por entidades del sistema financiero y/o
Fintech (en adelante, empresas de BNPL) directamente a
los consumidores o usuarios finales de comercios (fisicos
o digitales) para pagar sus compras en cuotas, gene-
ralmente sin intereses. Para ello, las empresas de BNPL
establecen convenios con comercios minoristas, a veces
de forma exclusiva o a través de alianzas con procesa-
dores de pago, integrando esta opcidon o modalidad
de financiamiento en el proceso de compra del bien. A
cambio, el comercio paga una comision (merchant fee)
a la empresa de BNPL.

Una vez aprobada la operaciéon mediante una eva-
luacion crediticia, la empresa de BNPL liquida el pago
al comercio y asume el riesgo crediticio de la cobranza.
En algunos modelos también se incorporan intereses

o cargos al cliente cuando se otorga financiamiento
a plazos largos. Este mecanismo se diferencia de los
créditos tradicionales por su simplicidad de activacion
(por medios digitales), el menor requerimiento de in-
formacion personal y la ausencia de lineas revolventes,
lo que lo convierte en una alternativa agil y de bajo
costo frente a otros instrumentos como las tarjetas de
crédito (Cuadro 1).

Esta alternativa de financiamiento ofrece beneficios
tanto para consumidores como para comercios. No
obstante, también plantea riesgos relevantes (Cuadro 2).

La evidencia empirica muestra que los usuarios de
BNPL son principalmente jévenes con ingresos bajos y
escasa educacion financiera, y que exhiben un perfil
crediticio mas fragil. Asi, un estudio de la Autoridad
Reguladora de la Industria Financiera (FINRA) (2025)
revela que uno de cada cuatro estadounidenses
usd BNPL en el Ultimo afo y que estos prestatarios
exhiben conductas financieras mas riesgosas (para
usuarios de tarjetas de crédito, solo realizan el pago
minimo, incurren en sobregiros, exceden la linea

CUADRO1

BNPL

B Comparacion entre BNPL y tarjeta de crédito

Tarjeta de crédito

Naturaleza del crédito

Crédito no revolvente de corto plazo, usualmente de bajo
monto y limitado a compras especificas.

Linea de crédito revolvente, reutilizable hasta el limite asignado, y de
libre disponibilidad.

Evaluacion crediticia
asignar el monto del préstamo.

Verificacion soft del historial crediticio que permite

Verificacion hard del historial de pagos que permite asignar el
monto de la linea de crédito.

Cuotas o pagos
casos, hasta 12 meses.

Cuotas fijas: generalmente hasta 3 meses y, en algunos

Pago mensual minimo, total o parcial del saldo deudor. Usualmente,
se puede optar por pagar en cuotas de hasta 36 meses.

Costos y comisiones al

cliente aplican cargos por mora.

FUENTE: BIS (2023).
ELABORACION PROPIA.

CUADRO 2

B Beneficios y riesgos de BNPL

Usualmente sin intereses (salvo a plazos largos). Si

Aplican intereses sobre el saldo deudor, ademas de comisiones
anuales (membresia) y otros cargos.

Beneficios

Riesgos

« Rapidez y simplicidad: aprobacion inmediata y procesos mas agiles que
préstamos o tarjetas.

« Inclusion financiera: uso de datos alternativos para llegar a clientes poco
atendidos o excluidos.

- Financiamiento flexible y de menor costo: cuotas fijas, a menudo sin
intereses, ajustadas a la capacidad de pago del consumidor.

« Impulso al comercio (especialmente e-commerce): incremento de ventas
y mejora en la tasa de conversion*.

* PORCENTAJE DE VISITAS O INTENTOS DE COMPRA QUE SE CONCRETAN EN UNA VENTA EFECTIVA.
FUENTE: BIS (2023) Y CFPB (2023).

« Transparencia limitada: menor divulgacién de costos y derechos en

comparacion con el sistema financiero tradicional.

- Proteccion de datos insuficiente: recopilacion y monetizacion de

informacién del consumidor con riesgos de privacidad y concentracion.

- Sobreendeudamiento: incentivos a comprar mas, con deudas no siempre

visibles en las centrales de riesgo.

« Perfil de mayor riesgo: usuarios mas jévenes y con menores ingresos

muestran mayor probabilidad de incumplimiento en los pagos.

« Mayor morosidad: |a tasa de incumplimiento de créditos BNPL supera la

de tarjetas de crédito.

1 Para mayor detalle del concepto y caracteristicas del BNPL, ver Recuadro 6 del Reporte del Sistema Nacional de Pagos y del Sector Fintech en Peru de setiembre de
2024. https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/reporte-del-sistema-nacional-de-pagos/2024/setiembre/rspf-setiembre-2024-recuadro-6.pdf
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disponible, entre otros). Tras el retiro de estimulos
fiscales en 2021, la tasa de incumplimiento en créditos
BNPL llegd a ser hasta cuatro veces superior a la de
las tarjetas de crédito, lo que refuerza el riesgo de
sobreendeudamiento.

Este comportamiento también impacta indirecta-
mente en el score crediticio. Asimismo, la Oficina para
la Protecciéon Financiera del Consumidor (CFPB) (2023)
identifica que los prestatarios de BNPL tienen mayor
probabilidad de acumular altos niveles de deuda, so-
bregirar tarjetas, recurrir a productos mas onerosos
y registrar morosidad en créditos tradicionales. Estos
patrones aumentan la probabilidad de registros de im-
pago y reducciones en el score crediticio, configuran-
do un perfil mas vulnerable y con mayor exposicién a
reportes negativos en las centrales de riesgo.

MERCADO GLOBAL DE BNPL

En 2024, el tamafo del mercado de BNPL a nivel glo-
bal ascendié a US$ 342 mil millones (versus US$ 2,3
mil millones en 2014) y se estima que alcanzara un
valor de US$ 580 mil millones en 2030 (tasa estimada
de crecimiento promedio anual de 9 por ciento). De
acuerdo con Worldpay (2025), esta evolucion ha lle-
vado a que el BNPL deje de ser considerado como un
método alternativo de financiamiento y tenga mayor
protagonismo como medio de pago.

El mercado de BNPL cuenta con dos canales prin-
cipales: i) en linea; y ii) en el punto de venta (POS). En
2024, el segmento de canales en linea fue el predomi-
nante, al representar el 66,5 por ciento de los ingresos
globales de BNPL. Por zonas geogréficas, Norteamérica
(EE. UU., Canada y México) generd los mayores ingre-
sos, ya que representd alrededor del 29,3 por ciento
de las ventas mundiales (Grand View Research, 2024).

El crecimiento del BNPL responde principalmente
a la dificultad de los bancos para atender a clientes
jovenes sin historial crediticio y a la aceleracion del
e-commerce durante la pandemia. En Estados Unidos,
acceder a una tarjeta en condiciones favorables exige
un historial amplio y un alto score crediticio, barreras
gue limitan a las nuevas generaciones. En este contex-
to, el BNPL se consolidé como una alternativa agil y de
mayor alcance, ganando dinamismo entre los consu-
midores digitales en los principales mercados.

A nivel global, operan mas de 50 empresas espe-
cializadas en BNPL, siendo las Fintech Klarna, Affirmy
Afterpay las principales empresas de este segmento.
En los ultimos afios también se han sumado bigtech,
bancos, redes de tarjetas y super apps, lo que refleja
la relevancia estratégica del BNPL dentro del sistema
financiero y de pagos internacional. Este potencial ha
impulsado el desarrollo de soluciones propias por par-
te de grandes empresas tecnoldgicas y plataformas de
pagos, lo que ha ampliado la competencia y diversifi-
cacién del mercado.

Con respecto a sus fuentes de fondeo, las empre-
sas de BNPL obtienen financiamiento en el mercado de

capital privado, en el que destacan los inversionistas de
capital de riesgo o venture capital, que actlan como
socios generales mediante esquemas de coinversion y
atraen a inversionistas institucionales como socios in-
directos (Grafico 1). Entre 2015 y 2023, los fondos de
pensiones concentraron mas del 40 por ciento de estas
inversiones, y los bancos comerciales y aseguradoras
cerca del 8,4 por ciento, lo que refleja el creciente in-
terés de inversionistas institucionales en el mercado de
BNPL (Gréfico 2).

Paralelamente, la industria ha generado un mer-
cado secundario de deuda titulizada, en el que los
préstamos originados por las empresas de BNPL se
agrupan en carteras y se venden a inversionistas ins-
titucionales. Este mecanismo ofrece liquidez para la
expansion de las operaciones de las empresas de BNPL
y constituye un activo atractivo para los inversionistas,

Distribucion de los tipos de
inversores en BNPL

B Capital de riesgo M Capital privado Otros

FUENTE: BIS (2023). ELABORACION PROPIA.

Participacion de inversionistas
institucionales en acuerdos BNPL

4190%

M Fundacién/Patrimonio
M Firma de gestion de dinero
Banco

M Fondo de pensiones

M Gestion de patrimonio privado
Compania de seguros
Otros

FUENTE: BIS (2023). ELABORACION PROPIA.
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con vencimientos de corto plazo y rentabilidades com-
petitivas. De este modo, los fondos de inversién como
KKR, uno de los principales actores globales de capital
privado, y Elliott Advisors, filial britanica del fondo de
cobertura Elliott Management, han adquirido carteras
multimillonarias de este tipo de deudas titulizadas. En
2023, KKR acordd comprar hasta US$ 44 mil millones
en deuda BNPL de PayPal, mientras que Elliott adquirid
la cartera britanica de Klarna por US$ 39 mil millones.

El crecimiento del BNPL ha intensificado la compe-
tencia con modalidades tradicionales de financiamien-
to, pues estas soluciones suelen ofrecer condiciones
mas convenientes que las tarjetas de crédito, enfren-
tan menos regulaciéon y asumen un mayor apetito por
riesgo. Ante ello, las entidades financieras han adop-
tado diversas estrategias para mantener su posicion
competitiva, tales como:

(i) Establecer alianzas con proveedores de BNPL para
integrar operaciones o lanzar productos conjuntos.

(i) Adquirir empresas del sector para ganar participa-
cién en el mercado.

(iii) Innovar en sus servicios de tarjeta de crédito, repli-
cando caracteristicas del BNPL, como la posibilidad
de pagar en cuotas sin intereses a determinados
clientes.

(iv) Reducir las comisiones cobradas a comercios afilia-
dos y clientes para enfrentar la presion competitiva.

En América Latina también se ofrecen soluciones
de BNPL, aungue en menor escala que en paises de-
sarrollados. Ademas, se observa heterogeneidad en
la adopcion del comercio electrénico por parte de los
consumidores en los diversos paises de la regién, que
es uno de los principales factores determinantes de la
expansion del BNPL.

Para efectos del otorgamiento de préstamos BNPL,
en los paises con mejores indicadores de penetracion
de comercio electrénico es relativamente mas sencillo
escalarlaoriginaciény cobro de estos préstamos porque
existe una masa critica de usuarios de e-commerce.
Por su parte, en paises con un menor indicador de
penetracion de e-commerce, los costos de originacion,
evaluacion de riesgos y cobranza tienden a ser mas
altos, el crecimiento es mas gradual y se requiere mas
apoyo del comercio afiliado (por ejemplo, oferta de
descuentos y promociones) para ganar traccion.

En ese sentido, la baja penetracion del comercio
electronico en la poblacion adulta peruana seria un
factor que explicaria por qué el desarrollo de soluciones
BNPL se encuentra en una etapa temprana (Grafico 3).
Segun datos de Worldpay (2025), el Pert presenta uno
de los niveles mas bajos de uso de BNPL como método
de pago digital en el e-commerce, detras de Argenti-
na, Brasil, Colombia, Chile y México.

En Perd, algunos bancos y Fintech participan como
proveedores de BNPL. En la banca, estas soluciones
funcionan como un canal digital alternativo para ofre-
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FUENTE: PAYMENTS AND COMMERCE MARKET INTELLIGENCE (2024). ELABORACION PROPIA.

cer financiamiento a clientes propios. En el sector no
bancario, las Fintech se enfocan en clientes de comer-
cios afiliados con procesos de aprobacién mas agiles y
financiamiento flexible, atendiendo no solo a clientes
bancarizados sino también a clientes con poco o nulo
historial crediticio. A diferencia de mercados desarro-
llados, donde predomina la monetizacién via merchant
fees, en Peru los ingresos provienen principalmente
de intereses y comisiones al cliente (que se cargan en
las cuotas), aunque algunas soluciones BNPL también
aplican cargos al comercio afiliado.

AVANCES EN LA REGULACION DE BNPL A NIVEL
INTERNACIONAL

La regulacion de BNPL aun es incipiente y heterogénea
entre jurisdicciones. No obstante, se observa un avan-
ce significativo respecto a afios previos, en que este
servicio basicamente no estaba regulado.

En la Unién Europea, la Seqgunda Directiva de Cré-
dito al Consumidor (CCD2), aprobada en noviembre
de 2023, amplia el marco regulatorio de los créditos
de consumo para incluir a los servicios de BNPL, que
antes quedaban mayormente excluidos por condicio-
nes como montos bajos, ausencia de intereses o plazos
cortos. Con su plena aplicacion en noviembre de 2026,
la provisién de estos productos estara sujeta a mayo-
res exigencias: licencias obligatorias para empresas de
BNPL, evaluacion de solvencia de los consumidores, y
publicidad clara y no engafosa.

El Reino Unido avanza hacia un marco regulatorio
especifico para los productos BNPL, cuya entrada en vi-
gor plena esta prevista para julio de 2026, tras la con-
sulta publica iniciada en 2024 y la confirmacion legis-
lativa en 2025 (Order 2025/859). En este contexto, el
Gobierno establecié que dichos préstamos quedaran
sujetos a la regulacién de la Autoridad de Conducta Fi-
nanciera (FCA, por sus siglas en inglés). Posteriormen-
te, la FCA publicod la consulta publica CP25/23, en la
gue se detallan disposiciones clave que incluyen:



(i) La obligacion de autorizacién para prestamistas
terceros.

(i) Trato justo en casos de impago.

(iii) Verificacion de la capacidad de pago incluso en
créditos de bajo valor.

(iv) Creacion de un régimen temporal que permitird a las
empresas de BNPL sequir operando legalmente mien-
tras obtienen la autorizacion completa de la FCA.

En Estados Unidos, la Oficina para la Proteccién
Financiera del Consumidor (CFPB, por sus siglas en
inglés) determind, mediante una norma interpretati-
va, que el financiamiento mediante BNPL se considera
como si fuera una transaccion con “tarjeta de crédito".
No obstante, en marzo de 2025 anuncié planes para
revocar esa norma mientras se evallan alternativas. En
ese contexto, en mayo de 2025, el Estado de Nueva
York adoptd una ley integral que exige licencias a las
empresas de BNPL, pruebas de capacidad de pago del
deudor y topes a las comisiones.

En el caso de Australia, en 2024, se incorpor6 a
los productos BNPL como low-cost credit contracts y,
desde junio de 2025, los proveedores de BNPL deben
contar con una licencia de crédito australiana (ACL,
por sus siglas en inglés), someterse a las obligaciones
generales de conducta de mercado y cumplir con las
reglas de préstamo responsable.

A pesar de los avances regulatorios, en la mayoria
de las jurisdicciones no existe un mandato general que
obligue a los proveedores de BNPL a reportar informa-
Cion a las centrales de riesgo, lo que limita la visibilidad
sobre el endeudamiento de los prestatarios y eleva el
riesgo de sobreendeudamiento. De incluirse estas ope-
raciones en los registros crediticios, se reforzaria la disci-
plina de pago: los clientes de BNPL tendrian el incentivo
de cumplir con sus obligaciones o, de lo contrario, ve-
rfan restringido su acceso a otros productos financieros.

Al mismo tiempo, el reporte a las centrales de ries-
go promoveria un ajuste en el comportamiento de los
usuarios de BNPL, que reduciria la morosidad en los
segmentos mas riesgosos y favoreceria una seleccion
de clientes mas prudente. La evidencia internacional,
tal como la observada en algunos mercados asiaticos,
confirma que esta practica permite equilibrar la inclu-
sion y la estabilidad financiera sin limitar la innovacion
(BIS, 2025).

Conforme a estas tendencias, en 2025 se inici6 la
incorporacion de informacion de los deudores de BNPL
en los modelos de scoring crediticio y los registros de
las centrales de riesgo en Estados Unidos. Empresas
como la Fintech Affirm comenzaron a reportar todas
sus operaciones, mientras que TransUnion, Experian y
Equifax avanzan en iniciativas de integracion y analisis
de riesgo. Sin embargo, la cobertura sigue siendo par-
cial, ya que otros proveedores de BNPL globales man-
tienen un reporte limitado, lo que evidencia la necesi-
dad de establecer estandares consistentes en materia
de informacién crediticia y proteccion al consumidor.

COMENTARIOS FINALES

Las soluciones BNPL presentan algunas diferencias se-
gun las caracteristicas de la jurisdiccion donde se de-
sarrollan y el marco regulatorio aplicable. En algunos
paises, su expansion se ha visto favorecida por regula-
ciones mas flexibles, facilidad de acceso frente a otros
medios de financiamiento y esquemas de monetiza-
cion basados en comisiones al comercio. Sin embargo,
los usuarios de BNPL suelen exhibir un perfil crediticio
mas riesgoso, situacion agravada por la falta de repor-
te sistematico a las centrales de riesgo, lo que genera
opacidad, incentivos al sobreendeudamiento y poten-
ciales riesgos para la estabilidad financiera.

Por ello, a nivel internacional se observa una ten-
dencia creciente hacia el registro de las operaciones de
BNPL en las centrales de riesgo y su inclusion dentro del
perimetro regulatorio para reforzar la transparencia, la
evaluacion de solvencia y la proteccion del consumi-
dor. En este contexto, resulta fundamental continuar
monitoreando el desarrollo del mercado de BNPL a fin
de que el segmento pueda seguir creciendo de forma
ordenada y que los potenciales riesgos no representen
una amenaza a la estabilidad financiera.
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