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Sobre este informe

Complemento al benchmark global de ecosistemas de pagos y financiación en

neobancos · Octubre 2026.

De este escenario se desprenden las tres preguntas que ordenan el documento. La

primera es qué hacen los especialistas en cada una de las tres vertientes del benchmark

principal: el comercio, la relación directa y la base de clientes. La segunda es dónde

chocan con los neobancos y dónde no. La tercera es qué relaciones existen entre ambos

mundos, y con los bancos y procesadores que los conectan.

Limitaciones

La investigación tiene límites: las comisiones al comercio solo se publican de forma

parcial (Scalapay, Alma, Aplazame); Block ha dejado de desglosar el volumen de Afterpay

desde el cuarto trimestre de 2025; y varias relaciones con neobancos se han registrado

como falta de información verificable, no como ausencia de relación.

Copyright © 2026 Vecdis. Todos los derechos reservados.

Esta publicación ha sido realizada para Openbank Pay y es exclusivamente de uso privado.

Ninguna parte de esta publicación puede copiarse o redistribuirse de ninguna forma sin el consentimiento previo por

escrito de Vecdis.
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Claves del análisis
El pago aplazado ha dejado de ser un producto de checkout para convertirse en la
puerta de entrada de los especialistas hacia la cuenta del cliente.

El pago aplazado ha dejado de ser un producto de checkout para convertirse en la
puerta de entrada de los especialistas hacia la cuenta del cliente.

Klarna, Affirm, Block (Afterpay), PayPal y Scalapay avanzan desde el comercio hacia la

tarjeta, el depósito y la suscripción, el mismo terreno que los neobancos recorren en

sentido inverso. Cuatro de los cinco tienen ya licencia bancaria en Estados Unidos o

Europa, o la han solicitado.

La escala sigue concentrada.

Klarna supera los 120 millones de consumidores activos y 1,2 millones de comercios;

Affirm alcanza 27,8 millones de consumidores y 571.000 comercios; PayPal procesó más

de 40.000 millones de dólares de pago aplazado en 2025. En Europa continental,

Scalapay (13 millones de usuarios) y Alma (9 millones) operan con una escala diez veces

menor. Afterpay se retiró de España, Francia e Italia en 2023.

En el comercio, los especialistas y los neobancos comparten infraestructura y no se
alían: ambos se distribuyen a través de los mismos proveedores de pago (Stripe,
Adyen, PPRO, Worldpay, Nexi, Worldline) y de las mismas redes (credencial flexible
de Visa, One Credential de Mastercard).

No se ha documentado ninguna alianza entre un especialista en pago aplazado y un

neobanco de los analizados en el benchmark principal. Las alianzas de los especialistas

son con bancos tradicionales y procesadores (JPMorgan Payments, FIS, Fiserv,

Santander como financiador).

La regulación iguala el terreno.

La nueva directiva europea de crédito al consumo, aplicable desde el 20 de noviembre de

2026, y el régimen británico en vigor desde el 15 de julio de 2026 tratan el pago aplazado

como crédito al consumo con evaluación de solvencia. En Estados Unidos, la retirada de

la norma federal deja el campo a los estados. El resultado es una convergencia

regulatoria que reduce la ventaja de los especialistas frente a las entidades con licencia

y datos de cuenta.

5 Informe elaborado para Openbank Pay
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01
El pago aplazado gana escala, pero su crecimiento se modera
Los especialistas en pago aplazado recorren el camino inverso al de los neobancos:
nacen en el checkout del comercio y, una vez ganada la frecuencia de uso, añaden
tarjeta, cuenta, depósitos y suscripción.

El pago aplazado en el comercio electrónico global pasó de 2.300 millones de dólares en

2014 a 342.000 millones en 2024, con Europa como región líder, donde representa el 8%

del comercio electrónico; en Suecia alcanza el 22%, en Noruega el 19% y en Alemania el

18%1. La edición de 2026 del mismo informe sitúa el pago aplazado en el 4% de las

transacciones en línea globales de 2025 y rebaja la previsión para 2030 de 580.000 a

500.000 millones de dólares2. El producto ha alcanzado una escala relevante, pero su

crecimiento se modera y su peso en el total sigue siendo acotado.

Ese dato importa para leer este benchmark. En el informe principal, los neobancos

aparecen como entidades que parten de la cuenta y llevan su crédito al checkout de

terceros. Los especialistas en pago aplazado recorren el camino inverso: nacen en el

checkout del comercio y, una vez ganada la frecuencia de uso, añaden tarjeta, cuenta,

depósitos y suscripción. Las dos trayectorias convergen en el mismo punto, la relación

cotidiana con el consumidor, y por eso compiten cada vez más por el mismo cliente,

aunque hoy rara vez se enfrentan de forma directa.

El contexto financiero de los especialistas ha cambiado en 24 meses. Klarna salió a bolsa

en Nueva York en septiembre de 2025 a 40 dólares por acción, con una valoración de

unos 15.100 millones3, y alcanzó su primer beneficio neto trimestral en el primer

trimestre de 20264; en agosto de 2026 recortó su guía anual y la acción cayó más de un

19% en un día5. Affirm cerró su ejercicio fiscal 2026 con un resultado operativo positivo

de 417 millones de dólares6. Scalapay y Alma alcanzaron el umbral de rentabilidad en

202578. La fase de corrección descrita en el informe principal para el conjunto fintech ha

llegado también a este segmento: los supervivientes son rentables o están cerca de

serlo, y los que no lo eran han salido del mercado o de determinadas geografías.

De este escenario se desprenden las tres preguntas que ordenan el documento. La

primera es qué hacen los especialistas en cada una de las tres vertientes del benchmark

principal: el comercio, la relación directa y la base de clientes. La segunda es dónde

chocan con los neobancos y dónde no. La tercera es qué relaciones existen entre ambos

mundos, y con los bancos y procesadores que los conectan.

6 Informe elaborado para Openbank Pay
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02
Klarna y Affirm concentran la escala; los
europeos operan con una diez veces menor
Las métricas no son homogéneas: Klarna y Affirm publican consumidores activos,
comercios y volumen; Block ha dejado de desglosar Afterpay; PayPal publica
volumen, pero no usuarios.

Antes de analizar los modelos, conviene medir la escala sobre la que operan los

especialistas y compararla con la de los neobancos del informe principal. Las métricas no

son homogéneas: Klarna y Affirm publican consumidores activos, comercios y volumen;

Block ha dejado de desglosar Afterpay; PayPal publica volumen de pago aplazado, pero

no usuarios; y los europeos comunican cifras acumuladas y no siempre coherentes

entre sí.

L O S  G R A N D E S

Los grandes publican volumen trimestral auditado

Klarna cerró el segundo trimestre de 2026 con 36.600 millones de dólares de volumen

(+18%), ingresos de 1.042 millones (+27%), más de 120 millones de consumidores activos

y más de 1,2 millones de comercios (+54%); el beneficio neto fue de 9 millones, frente a

una pérdida de 53 millones un año antes, y las provisiones por pérdidas crediticias se

situaron en el 0,52% del volumen5. El mismo día recortó la previsión de volumen anual de

más de 155.000 a entre 149.000 y 151.000 millones, por la debilidad del consumo en

Alemania, su mayor mercado, y anunció la salida de su director financiero y de su director

de marketing a comienzos de 20279.

Affirm presenta un perfil distinto. En su ejercicio fiscal 2026, cerrado el 30 de junio,

alcanzó 50.200 millones de dólares de volumen (+37%), ingresos de 4.261 millones y un

resultado operativo de 417 millones; el beneficio neto de 1.930 millones incluye una

liberación fiscal de 1.448 millones que no procede de la operación610. El trimestre de

junio sumó 27,8 millones de consumidores activos (+21%) y unos 571.000 comercios

(+51%), con 7 transacciones por consumidor activo al año y un 96% de operaciones

procedentes de clientes recurrentes1011. A diferencia de Klarna, el 70% de su volumen

anual devenga intereses, y el 28% del volumen del último trimestre se financió al 0% con

cargo al comercio11.

PayPal no desglosa usuarios de pago aplazado, pero sí volumen: más de 40.000 millones

de dólares en 2025, un 20% más, con crecimientos del 23% y el 26% en los dos primeros

trimestres de 20261213. El pago aplazado y Pay with Venmo sostienen el crecimiento del

checkout de marca, y los servicios financieros suponen en torno al 20% del margen de

transacción14. Block, por su parte, publicó por última vez el volumen de Afterpay en el

tercer trimestre de 2025, 9.700 millones de dólares (+17%), y desde el cuarto trimestre lo

integra en las métricas de Cash App1516. Una estimación de la Reserva Federal sitúa el

volumen de Pay in 4 de Afterpay en Estados Unidos en 30.000 millones en 2025, el 38%

del total estadounidense de ese producto, y el conjunto de Block (incluido Cash App

Borrow) en el 34% de la originación de pago aplazado del país; Block y Affirm sumarían el

60% del mercado17.

7 Informe elaborado para Openbank Pay
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L O S  E U R O P E O S

Los europeos comunican escala
acumulada y rentabilidad reciente
Scalapay, el único especialista del sur de Europa con presencia relevante en España,

declaraba un volumen anualizado de unos 3.000 millones de euros en diciembre de 2025,

repartido a partes iguales entre Italia y el exterior, con 11 millones de usuarios, una tasa

de impago en torno al 1% y el umbral de rentabilidad mensual alcanzado durante 20257;

en julio de 2026 cifraba su base en 13 millones de usuarios y más de 12.000 comercios18.

Alma, su equivalente francés, cerró 2025 con 2.500 millones de euros de volumen

(+30%), 114 millones de ingresos recurrentes, 9 millones de usuarios, 25.000 comercios

en 10 países y su primer resultado neto positivo8. Ninguno de los dos publica cifras

trimestrales auditadas, y las cifras de comercios de Scalapay varían según la fuente

corporativa consultada, entre 10.000 y 15.000, por lo que se registran como dato

declarado por la entidad.

La comparación con los neobancos del informe principal es ilustrativa. Klarna, con 120

millones de consumidores activos, supera en base de clientes a Revolut (68,3 millones) y

se acerca a Nubank (139 millones); Affirm, con 27,8 millones, está por encima de bunq

(22 millones) y de Chime (10,4 millones de miembros activos). La diferencia está en la

profundidad de la relación: el saldo medio por consumidor activo de Klarna era de 80

dólares en el folleto de salida a bolsa y la duración media del préstamo de unos 40 días3,

mientras que los neobancos miden la relación por ingresos domiciliados, productos por

cliente y depósitos.

F I G U R A  1

Klarna supera a cualquier neobanco europeo en
consumidores activos, con una relación mucho más corta
Escala publicada por los principales especialistas, último dato disponible

ENTIDAD
CONSUMIDORES
ACTIVOS COMERCIOS VOLUMEN ANUAL RESULTADO FECHA

Klarna >120 M >1,2 M 36.600 M$ (trimestre)
· guía 149–151.000
M$ (2026)

Beneficio neto 9 M$
(trimestre)

2T 2026

Affirm 27,8 M ~571.000 50.200 M$ (ejercicio) Resultado operativo
417 M$

Ej. fiscal 2026

PayPal (pago aplazado) No publicado No publicado >40.000 M$ (2025) No desglosado 2025

Afterpay (Block) No publicado No publicado 9.700 M$ (trimestre;
última cifra)

No desglosado 3T 2025

Scalapay 13 M 12.000–15.000
(declarado)

~3.000 M€ anualizado Umbral de
rentabilidad mensual

2025–2026

Alma 9 M 25.000 2.500 M€ Resultado neto positivo 2025

Nota: las métricas no son homogéneas y los periodos fiscales difieren (Affirm cierra en junio). Fuente: Vecdis, con datos de Klarna, Affirm, PayPal, Block, Scalapay y Alma.

8 Informe elaborado para Openbank Pay
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U N  C A L E N D A R I O  R E G U L A T O R I O  C O M Ú N

Las tres grandes jurisdicciones tratan ya
el pago aplazado como crédito al consumo
El crecimiento del pago aplazado ha coincidido con su entrada en el perímetro del crédito

al consumo en las tres grandes jurisdicciones. En la Unión Europea, la Directiva

2023/2225 se aplica desde el 20 de noviembre de 2026 con independencia de la

transposición nacional: desaparece el umbral inferior de 200 euros, el crédito sin

intereses y de menos de tres meses entra en el ámbito, la evaluación de solvencia pasa a

ser obligatoria y solo queda exento el pago diferido que financia el propio vendedor, sin

intereses ni terceros, y se liquida en 50 días (14 para grandes vendedores en línea)1920.

Alemania, Italia, Francia y Suecia ya han aprobado sus leyes; Países Bajos sigue en

tramitación; y la Comisión abrió procedimiento de infracción a 23 Estados miembros en

enero de 202619.

España va más allá del mínimo europeo. El Consejo de Ministros aprobó el anteproyecto

de ley de contratos de crédito al consumo el 7 de enero de 2026: incluye expresamente el

pago aplazado, fija un tope transitorio del 22% TAE, crea un régimen de créditos de alto

coste y reserva la concesión de crédito al consumo a entidades registradas y

supervisadas por el Banco de España, con una nueva figura de establecimientos

financieros de crédito de ámbito limitado2122. A septiembre de 2026 la ley no estaba en

vigor y seguía aplicándose la Ley 16/201123; el riesgo de llegar al 20 de noviembre sin

norma nacional es real.

El Reino Unido regula el pago aplazado desde el 15 de julio de 2026. La política final de la

FCA somete el crédito diferido ofrecido por terceros a evaluación de solvencia,

información precontractual, normas de impago y acceso al Defensor del Cliente

Financiero, con un régimen de permisos temporales y seis meses para pedir la

autorización plena; el crédito que ofrece directamente el comercio queda fuera. La FCA

sitúa el mercado en más de 13.000 millones de libras en 2024, frente a 60 millones en

2017, y en 10,9 millones los adultos que lo usaron24. En Estados Unidos, la norma

interpretativa de la CFPB de mayo de 2024, que asimilaba el pago aplazado a las tarjetas

de crédito, fue retirada en 2025 y la agencia declaró que no la reemitiría; el vacío lo

cubren los estados: Nueva York aprobó una ley de licencias en 2025 e Illinois un marco de

licencia y supervisión en junio de 2026252627. Australia aplica desde el 10 de junio de 2025

una categoría de contratos de crédito de bajo coste con licencia obligatoria28.

Los tres marcos convergen en la misma idea que el informe principal anticipaba: el pago

aplazado se trata como crédito al consumo, con solvencia, información y reclamación.

Para los especialistas, eso supone costes de cumplimiento y, en algunos mercados, la

necesidad de licencia o de un socio autorizado. Para las entidades con licencia bancaria y

datos de cuenta, supone que la ventaja regulatoria de los especialistas se estrecha,

aunque no desaparece: los grandes ya tienen licencia (Klarna, PayPal Europa, Block con

su banco industrial) o la han solicitado (Affirm).

9 Informe elaborado para Openbank Pay
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03
Cinco especialistas avanzan desde el
checkout hacia la cuenta del cliente
Los cinco casos siguen la misma ficha que los del informe principal, contexto,
método, ejecución y resultados, y añaden dos apartados específicos: la escalera
hacia la cuenta, es decir, qué piezas bancarias ha incorporado cada entidad y dónde

están disponibles, y la relación con neobancos y bancos, con la evidencia
documentada o su ausencia.

C A S O  1  D E  5

Klarna
Klarna se presenta como banco digital global y compite de frente con los neobancos

por el día a día del cliente

01 Contexto

Klarna es el único especialista con licencia bancaria europea desde 2017, concedida por

el supervisor sueco, y opera en 26 mercados bajo un único contrato3. Su reto en los

últimos 24 meses ha sido doble: demostrar rentabilidad tras años de pérdidas y reducir la

dependencia de los ingresos de comercios, que suponen en torno a tres cuartas partes

del total y que su propia dirección considera demasiado alta29. La respuesta ha sido

presentarse como banco digital global y competir de frente con los neobancos por el día

a día del cliente.

02 Método

El modelo se articula en tres productos: pago al contado, pago aplazado (Pay in 3 en

Europa, Pay in 4 en Estados Unidos, Pay in 30) y financiación de 3 a 36 meses, que la

entidad denomina Fair Financing4. La estrategia declarada por su consejero delegado es

ser la opción por defecto a través de los proveedores de pago, en lugar de negociar

comercio a comercio4. En 2024 y 2025 firmó con Adyen la activación en 450.000

terminales físicos mediante código QR30, con Worldpay una API unificada para su millón

de comercios31, con Stripe la activación instantánea en 25 países32 y con JPMorgan

Payments la integración en sus servicios a comercios, con disponibilidad general en

Estados Unidos desde agosto de 20263334; en 2025 y 2026 añadió a Nexi, con Klarna

activado por defecto en el checkout35, y a Worldline, con un acuerdo marco en tres fases

que incluye el terminal físico36.

Sobre esa base, Klarna construye la relación directa. La Klarna Card, una tarjeta de

débito Visa con credencial flexible que permite activar el pago aplazado o la financiación

desde la aplicación, se lanzó en Estados Unidos en junio de 2025 con WebBank como

emisor37 y en diez mercados europeos, España incluida, el 2 de septiembre de 202538;

Marqeta la extendió a otros cinco en noviembre, hasta 15 mercados europeos39. Los

usuarios activos pasaron de 3,2 millones en noviembre de 2025 a 5 millones en marzo de

2026 y 6,5 millones en 16 países en el segundo trimestre540. Los usuarios con tarjeta

transaccionan unas tres veces más que el resto4.

10 Informe elaborado para Openbank Pay
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03 Ejecución

La ejecución combina depósitos, suscripción y tarjeta. Klarna financia en torno al 88–90%

de su negocio con depósitos de clientes, 11.700 millones de dólares a 30 de junio de

2026541; en España capta ahorro directamente, con una cuenta flexible remunerada al

1,87% TAE bajo garantía sueca de depósitos, y a través de Raisin42. En agosto de 2026

reorganizó sus planes de suscripción en Europa en cuatro niveles: Everywhere (4,99

euros al mes, con pago aplazado sin comisiones en cualquier comercio Visa y una tarjeta

de crédito Klarna), Plus (9,99 euros, con 0,5% de cashback y remuneración adicional del

ahorro), Premium (19,99 euros, con 1% de cashback, seguro de viaje y tarjeta metálica) y

Max (44,99 euros, con 1,5% de cashback y 23 suscripciones de terceros); el despliegue

cubre once mercados, España entre ellos43. Los suscriptores de pago alcanzaron 2

millones en el segundo trimestre, ocho veces más que un año antes5.

En el comercio, la ejecución se apoya en grandes acuerdos. En marzo de 2025 Klarna

sustituyó a Affirm como proveedor exclusivo de préstamos a plazos de OnePay para

Walmart en Estados Unidos, en línea y en tienda, con plazos de 3 a 36 meses44; en el

mismo mes se integró en DoorDash45. En España, está presente en 57 de los 100 mayores

comercios electrónicos y aspira al 70% del comercio digital a cierre de 2026, con un ticket

medio de unos 135 euros46; en 2026 amplió acuerdos con Douglas en línea y en 75 tiendas

físicas47 y con Fnac en España y Portugal48.

04 Resultados

El resultado es una entidad que ya opera como banco en tres de sus mercados, con

cuenta corriente en Alemania, Suecia y Estados Unidos29, 2,2 millones de usuarios de

cuenta en noviembre de 202540 y una aplicación con 49 millones de usuarios activos

mensuales40. En julio de 2026 solicitó una licencia de banco industrial en Utah para

operar sin depender de WebBank49. Al mismo tiempo, la rentabilidad sigue siendo frágil:

el margen operativo ajustado del cuarto trimestre de 2025 fue del 4,4%, y la acción tocó

un mínimo de 13,85 dólares en febrero de 2026, un 65% por debajo del precio de salida50.

El supervisor sueco le impuso en diciembre de 2024 una multa de 500 millones de

coronas por deficiencias en la evaluación de riesgos de blanqueo51, y siete fiscales

generales estadounidenses le remitieron un requerimiento en diciembre de 202552.

05 Escalera hacia la cuenta

PIEZ A ESTADO MERCADOS E VIDENCIA

Licencia bancaria Operativa (Suecia, desde 2017);
solicitada (Utah, julio 2026)

UE por pasaporte; EE. UU. pendiente 3, 49

Tarjeta de débito con
credencial flexible

Operativa, 6,5 M usuarios EE. UU. y 15 mercados europeos,
España incluida

5, 39

Cuenta corriente Operativa Alemania, Suecia, EE. UU. 29

Depósitos de ahorro Operativos, 11.700 M$ UE, incluida España directa y vía Raisin 41, 42

Tarjeta de crédito Operativa dentro del plan Everywhere 11 mercados europeos 43

Suscripción por niveles Operativa, 2 M suscriptores 11 mercados europeos 5, 43

Plan móvil Operativo EE. UU.; incluido en plan Max en
Reino Unido

53, 43

Préstamo personal no vinculado
a compra

No consta en las fuentes — —

11 Informe elaborado para Openbank Pay
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06 Relación con neobancos y bancos

No se ha documentado ninguna alianza o integración con Revolut, N26, Monzo, bunq,

Nubank, Chime, SoFi, imagin, Starling, Trade Republic ni Wise. La relación es de

competencia declarada: Klarna se posiciona frente a Revolut y N26 con cuenta, tarjeta,

ahorro y plan móvil, y el presidente de su consejo reconoce que Revolut “lleva diez años

de ventaja”29. Con la banca tradicional, las relaciones son de distribución y financiación:

JPMorgan Payments como canal a comercios3334; Nelnet como comprador de hasta

26.000 millones de dólares de préstamos Pay in 454; Elliott como financiador de hasta

17.000 millones de financiación en Estados Unidos55; y Santander como único

prestamista de una línea de 1.400 millones de euros sobre la cartera alemana, firmada en

agosto de 202556. No existe en el archivo de prensa de Klarna ninguna nota sobre un

acuerdo comercial con Santander57.

12 Informe elaborado para Openbank Pay
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C A S O  2  D E  5

Affirm
Affirm lleva la financiación a la tarjeta del cliente y, más recientemente, a las
aplicaciones de los bancos

01 Contexto

Affirm nació en Estados Unidos como financiador de compras de importe medio y alto,

con interés transparente y sin comisiones de demora, un posicionamiento que mantiene

como seña de identidad58. Su reto es distinto al de Klarna: ya es rentable en términos

operativos y crece por encima del 30% desde hace once trimestres10, pero depende de

dos socios que concentran su distribución, Amazon y Shopify, y perdió en marzo de 2025

el acuerdo con Walmart a manos de Klarna44. La respuesta ha sido llevar la financiación a

la tarjeta del cliente y, más recientemente, a las aplicaciones de los bancos.

02 Método

El producto de checkout combina Pay in 4 y plazos mensuales al 0% o con interés, entre

el 0 y el 36% TAE en Estados Unidos, con decisión en tiempo real para cestas de 35 a

30.000 dólares59. La distribución descansa en una exclusividad: Affirm es el proveedor

único de Shop Pay Installments, el sistema de cuotas de Shopify, bajo un acuerdo global

firmado en febrero de 2025 con vigencia inicial hasta junio de 2028, que ya cubre Estados

Unidos, Canadá, Reino Unido y, desde agosto de 2026, Australia6061. Por esa vía ha

definido su expansión internacional: Reino Unido desde noviembre de 2024, con más

de 10.000 comercios y 260.000 usuarios en mayo de 20266263, y Alemania, Francia y

Países Bajos anunciados para el ejercicio 2027 en adelante, sin que España aparezca en

ninguna fuente64.

A ello se suman las dos grandes carteras. Affirm está disponible en Apple Pay desde iOS

18, en línea y en tienda, sin que el comercio tenga que integrarlo65, y en Google Pay, con

autocompletado en Chrome y, desde mayo de 2026, en el modo de inteligencia artificial

de Google Search y en Gemini6667. La dirección atribuye a estas dos integraciones la

mayor parte del crecimiento de comercios activos11.

03 Ejecución

La pieza central es la Affirm Card, una tarjeta de débito Visa emitida por Evolve Bank &

Trust y Stride Bank y primera implementación en Estados Unidos de la credencial flexible

de Visa: permite pagar al contado desde la cuenta vinculada o solicitar el aplazamiento

antes, durante o después de la compra68. Sus titulares activos pasaron de 1,4 millones en

noviembre de 2024 a 5,2 millones en junio de 2026 (+125%), con un volumen trimestral de

2.840 millones de dólares, en torno al 20% del total, y un gasto anual por titular cercano

a 4.000 dólares; el 30% de sus transacciones se produce en tienda física1069. El objetivo

declarado a largo plazo es de 20 millones de titulares y 150.000 millones de dólares de

gasto anual70.

La financiación sigue un modelo de capital ligero: 30.000 millones de dólares de

capacidad en junio de 2026, repartida entre titulizaciones (46%), venta a plazo (24%) y

líneas de almacén (30%), con unos 200 socios financiadores, entre ellos Sixth Street

(hasta 4.000 millones) y Liberty Mutual (750 millones)107172. La originación corre a cargo

de bancos socios, principalmente Celtic Bank y Lead Bank58. En enero de 2026, Affirm

solicitó una licencia de banco industrial en Nevada para originar entre el 40% y el 50% de

sus préstamos y financiar una parte con depósitos; la Bank Policy Institute y la

asociación de bancos comunitarios se opusieron formalmente7374.
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5,2 M
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A F F I R M
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de las tarjetas de crédito
estadounidenses
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04 Resultados

Affirm ha convertido el 25% de sus transacciones en canal directo, iniciadas en su

aplicación, su web o su tarjeta58, y mantiene una morosidad a 30 días del 2,5%, por

debajo del 3,7% de las tarjetas de crédito estadounidenses1075. En mayo de 2026 presentó

Affirm Edge, un producto para integrar su pago aplazado en las aplicaciones de bancos y

cooperativas de crédito, con primeros pilotos previstos para la segunda mitad de

20267076. En agosto de 2026, su fundador se apartó de la gestión diaria para dirigir un

equipo de nuevos productos, y Michael Linford fue nombrado presidente77.

05 Escalera hacia la cuenta

PIEZ A ESTADO MERCADOS E VIDENCIA

Licencia bancaria Solicitada (Nevada, enero
2026), pendiente

EE. UU. 73

Tarjeta de débito con
credencial flexible

Operativa, 5,2 M titulares EE. UU. 10, 68

Cuenta de ahorro (Affirm Money) Operativa, vía Cross River Bank;
depósitos no publicados

EE. UU. 58

Tarjeta de crédito No ofrece — —

Suscripción o cashback No ofrece; el incentivo es el 0%
financiado por el comercio

— 70

Préstamo personal no vinculado
a compra

Descartado por la dirección — 75

Pago aplazado en apps de
bancos (Edge)

En despliegue, pilotos 2S 2026 EE. UU. 70, 76

06 Relación con neobancos y bancos

Las relaciones de Affirm son con procesadores y bancos emisores, no con neobancos. En

febrero de 2025 firmó con FIS para ofrecer pago aplazado a los bancos emisores de

débito que procesa78, y en enero de 2026 un acuerdo exclusivo con Fiserv para miles de

bancos y cooperativas de crédito en su banca digital79. JPMorgan Payments lo distribuye

en el lado del comercio desde marzo de 202559. No existe ninguna alianza documentada

con Chime, SoFi, Revolut, Monzo ni N26; la dirección se presenta como “infraestructura

bajo las instituciones financieras, no competidor por el gasto de sus clientes”80, aunque

la solicitud de licencia bancaria propia ha sido denunciada por los bancos como una

amenaza de captación de depósitos74.
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C A S O  3  D E  5

Afterpay (Block)
En Block, la convergencia entre especialista y neobanco se ejecuta dentro del
mismo grupo

01 Contexto

Afterpay es el único de los cinco casos que pertenece a un grupo que ya posee un

neobanco de facto: Cash App, con 59 millones de usuarios activos mensuales y 9,4

millones de clientes que lo usan como banco principal en junio de 202616. Block la

compró en 2021 por 29.000 millones de dólares81. El reto no era crecer en el checkout de

terceros, sino integrar el pago aplazado en la tarjeta de débito y en la cuenta de Cash

App. Es, por tanto, el caso en que la convergencia entre especialista y neobanco se

ejecuta dentro del mismo grupo.

02 Método

El producto de comercio mantiene Pay in 4 y Pay Monthly, de 3 a 24 meses con TAE del 0

al 35,99%, originado por First Electronic Bank82. En Estados Unidos, Afterpay y Cash App

comparten un único checkout, de modo que el cliente puede pagar en cuatro cuotas con

su cuenta de Cash App83; Stripe ha renombrado el método como “Cash App Afterpay”84.

La distribución incluye Adyen, Stripe, Shopify y los vendedores de Square en tienda

física8385. Fuera de Estados Unidos, Afterpay opera en Australia, Canadá, Nueva Zelanda y

Reino Unido; cerró Francia, Italia y España en agosto de 2023, alegando las “duras

condiciones económicas del comercio en la Unión Europea”8687.

03 Ejecución

La ejecución ha consistido en llevar Afterpay a la tarjeta del cliente en dos pasos. El

primero, desde febrero de 2025, permite convertir en cuotas una compra ya realizada con

la Cash App Card; las originaciones anualizadas superaban los 3.000 millones de dólares

en octubre de 2025 y crecían más de 15 veces interanual en el primer trimestre de

20261588. El segundo, con disponibilidad general desde el 2 de junio de 2026 y apoyado

en la credencial flexible de Visa, permite elegir el aplazamiento antes de pagar en

cualquier comercio que acepte Visa: comisión fija del 7,5%, seis pagos semanales,

importes de 1 a 1.000 dólares y suscripción en tiempo real con datos de flujo de caja; más

de tres de cada cinco nuevos usuarios lo usaron al menos cinco veces89. En junio, las

operaciones de pago aplazado supusieron el 17% del gasto de las tarjetas habilitadas16.

El crédito se origina ya desde el propio banco del grupo. Square Financial Services, un

banco industrial de Utah, recibió en marzo de 2025 la autorización de la FDIC para

originar Cash App Borrow a escala nacional90, y en el primer trimestre de 2026 Block

declaró haber migrado toda la originación91. Las originaciones de crédito al consumo

(Borrow y pago aplazado) alcanzaron 18.900 millones de dólares en el segundo trimestre

de 2026 (+59%), y las pérdidas por transacción y crédito, 585 millones (+99%), un

crecimiento que Block atribuye sobre todo a Borrow y que espera moderar en la segunda

mitad del año16.
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04 Resultados

Block ha dejado de medir Afterpay como negocio separado. Desde el cuarto trimestre de

2025, el pago aplazado forma parte de la “habilitación del comercio” de Cash App, cuyo

volumen alcanzó 56.500 millones de dólares en el segundo trimestre de 2026 (+17%) con

una tasa de monetización del 1,65%, 12 puntos básicos más por el mayor uso de Afterpay

tras la compra1692. El beneficio bruto de Cash App creció un 31%, hasta 1.973 millones16.

El coste ha sido una reestructuración del 40% de la plantilla, anunciada en febrero de

2026 y justificada por la inteligencia artificial9293. El programa de fidelización Pulse

Rewards se cerró en enero de 2024 y no consta sustituto94.

05 Escalera hacia la cuenta

PIEZ A ESTADO MERCADOS E VIDENCIA

Licencia bancaria Operativa (Square Financial Services,
Utah); origina Borrow

EE. UU. 90, 91

Cuenta y tarjeta de débito Operativas (Cash App, 59 M activos;
Cash App Card, 26 M activos)

EE. UU. 16, 15

Pago aplazado en la tarjeta, antes y
después de la compra

Operativo (credencial flexible de Visa) EE. UU. 89

Préstamo personal (Cash App Borrow) Operativo, originado por el
banco propio

EE. UU. 90

Suscripción o programa de puntos No consta programa vigente — 94

Captación temprana Operativa (cuentas para menores de 6
a 12 años; una de cada cinco
adolescentes tiene Cash App Card,
según Block)

EE. UU. 16, 95

Presencia en la UE Retirada (2023) — 86

06 Relación con neobancos y bancos

La relación es interna: el especialista en pago aplazado, el neobanco y el banco con

licencia pertenecen al mismo grupo. Los bancos socios son First Electronic Bank para

Pay Monthly y un emisor no nombrado para la Cash App Card8296. No se ha encontrado

ninguna relación con Revolut, Chime, SoFi o Monzo. En el comercio agéntico, Square

ofrece desde julio de 2026 pedidos a restaurantes desde ChatGPT y Claude, sin que

Afterpay forme parte de esa oferta97.
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C A S O  4  D E  5

PayPal
PayPal usa el pago aplazado como palanca para convertir su cartera en
relación bancaria

01 Contexto

PayPal parte de una posición que ningún otro especialista tiene: una cartera con 439

millones de cuentas activas y 228 millones de usuarios mensuales, una entidad de

crédito en Luxemburgo que le permite operar en toda la Unión y un negocio de comercios

al que el pago aplazado se añade sin coste adicional1298. Su reto es convertir esa cartera

en relación bancaria, y el pago aplazado es una de las palancas para hacerlo.

02 Método

El pago aplazado va incluido en PayPal Checkout: el comercio paga su tarifa estándar,

cobra el importe íntegro por adelantado y PayPal asume el impago99. En España ofrece

“Paga en 3 plazos”, de 20 a 2.000 euros al 0% TAE con pago inicial y dos cuotas

mensuales, con PayPal (Europe) como prestamista, y despliega de forma gradual “Paga

en 6, 12 o 24 plazos”, de 120 a 5.000 euros con interés99100. En Alemania y Austria, desde

julio de 2026, su financiación a plazos está integrada en el checkout de Amazon, con

plazos de 3 a 48 meses, los dos últimos exclusivos de Amazon101. La financiación europea

se vende a KKR, con un compromiso rotatorio de hasta 6.000 millones de euros y

capacidad de compra de hasta 65.000 millones de créditos de Francia, Alemania, Italia,

España y Reino Unido hasta marzo de 2028102; en Estados Unidos, Blue Owl compra unos

7.000 millones de Pay in 4103.

03 Ejecución

La ejecución hacia la cuenta avanza por tres vías. La primera es la tarjeta: el volumen de

débito de PayPal en Estados Unidos creció más del 50% en el cuarto trimestre de 2025, y

en noviembre de 2025 lanzó en el Reino Unido su primera tarjeta de débito junto a

PayPal+, un programa de puntos por niveles disponible para unos 30 millones de clientes

británicos, con despliegue global previsto para la segunda mitad de 202614104. La

segunda es la licencia: en diciembre de 2025 solicitó un banco industrial en Utah para

préstamos a pymes, cuentas de ahorro y membresía directa en las redes de tarjetas105, y

en julio de 2026 se incorporó al Consejo Europeo de Pagos como entidad regulada106. La

tercera es el comercio agéntico: adoptó el protocolo de OpenAI y su cartera es método de

pago en el checkout instantáneo de ChatGPT desde octubre de 2025107, procesa Copilot

Checkout de Microsoft desde enero de 2026108 y compró Cymbio para sincronizar

catálogos con los agentes109. Su consejero delegado sitúa la contribución material de los

pagos agénticos “de 2028 en adelante”14.

04 Resultados

El pago aplazado es hoy el producto de mayor crecimiento del checkout de marca de

PayPal, con incrementos del 23% y el 26% en los dos primeros trimestres de 2026, frente

a un crecimiento del checkout del 2%13. Las compras aplazadas tienen un ticket más de

un 80% superior al del checkout estándar110. En paralelo, la compañía ha cambiado de

consejero delegado, Enrique Lores desde marzo de 2026, ha retirado sus previsiones

para 2027 y ha anunciado una transformación con ahorros de al menos 1.500 millones

de dólares14111.
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05 Escalera hacia la cuenta

PIEZ A ESTADO MERCADOS E VIDENCIA

Licencia bancaria Operativa en la UE (Luxemburgo);
solicitada en EE. UU. (Utah,
diciembre 2025)

UE; EE. UU. pendiente 98, 105

Tarjeta de débito Operativa EE. UU., Reino Unido, Alemania 14, 104

Tarjeta de crédito Operativa (PayPal Credit, Venmo
Credit Card con Synchrony)

EE. UU., Reino Unido 98, 112

Programa de puntos por
niveles (PayPal+)

Operativo en Reino Unido; global
previsto 2S 2026

Reino Unido 104

Pago aplazado en tienda física Operativo (tarjeta virtual de un
solo uso)

EE. UU. 113

Moneda estable (PYUSD) Operativa en 70 mercados Global 114

Pago aplazado en España Operativo (3 plazos); en despliegue
(6–24 plazos)

España 99, 100

06 Relación con neobancos y bancos

Los bancos socios son Synchrony (tarjeta de crédito Venmo y PayPal Credit en Estados

Unidos) y WebBank (plazos mensuales en Estados Unidos)112113; Deutsche Bank amplió en

enero de 2026 su apoyo en liquidación y cobros globales115. No se ha encontrado ninguna

alianza con Revolut, N26 ni Nubank. La única conexión con el universo del benchmark

principal es PayPal World, una red de interoperabilidad lanzada en julio de 2025 con

Mercado Pago, la interfaz de pagos unificada de India, Tenpay Global y Venmo como

socios fundadores, que desde agosto de 2026 permite a los usuarios estadounidenses

pagar con QR en los comercios de Weixin Pay en China116117.
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C A S O  5  D E  5

Scalapay
Scalapay busca la rentabilidad sin licencia bancaria y sin la escala de depósitos de
los grandes

01 Contexto

Scalapay es el especialista europeo más cercano al mercado español: nacido en Italia,

opera en Italia, Francia, España, Bélgica y Portugal, y declara que Iberia y Francia son sus

mercados de mayor crecimiento18. Su reto es el de un actor diez veces menor que Klarna

que compite en los mismos checkouts: alcanzar rentabilidad sin licencia bancaria y sin la

escala de depósitos de los grandes.

02 Método

En 2023 adquirió un instituto de pago autorizado por el Banco de Italia, renombrado

Scalapay IP, que le da licencia de entidad de pago con pasaporte europeo, no licencia

bancaria118. El producto combina pago en 3 sin coste para el cliente, pago en 4 con una

pequeña comisión en la primera cuota, que en España elige en torno al 60% de los

usuarios, pago a 14 días y financiación de 12 a 18 meses propia o con bancos socios,

Deutsche Bank en Italia y, según su vicepresidente para Iberia, BBVA en España18119. Las

comisiones al comercio son de las pocas publicadas en el sector: un ejemplo de 4,99%

más 0,35 euros por operación, con cuota de activación de 299 euros solo si las

comisiones de cuatro meses no la cubren120; una estimación externa sitúa la comisión

media combinada al comercio en el 2,7% del volumen en 2024121.

03 Ejecución

La distribución replica la de los grandes a menor escala: Adyen desde julio de 2024 para

España y Portugal122, PPRO desde febrero de 2026 para cinco mercados123 y Stripe,

ampliado en julio de 2026 a comercios de más de 30 países con activación automática124;

Marqeta emite tarjetas virtuales de un solo uso para tienda física bajo un contrato

exclusivo de cinco años125. La financiación procede de una titulización de hasta 3.000

millones de euros con BNP Paribas126 y de un préstamo de 70 millones del Banco Europeo

de Inversiones firmado en diciembre de 2025 para antifraude, seguridad y analítica, con 9

millones asignados a España127. En tienda física, se apoya en PostePay, con pago por QR

en 3 o 4 cuotas desde los terminales de Poste Italiane128.

04 Resultados

Scalapay alcanzó el umbral de rentabilidad mensual en 2025 y espera cerrar 2026 en

beneficio, con una tasa de impago en torno al 1% y unos 200 empleados7. Su siguiente

paso no es bancario sino comercial: en octubre de 2026 se presenta como canal de

medios para las marcas, con 13 millones de usuarios y datos de compra verificados,

y ofrece campañas en su aplicación, newsletter y notificaciones129. Mantiene

una suscripción, Scalapay Club, con descuentos y tarjeta digital en más de 300

ubicaciones físicas130.
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05 Escalera hacia la cuenta

PIEZ A ESTADO MERCADOS E VIDENCIA

Licencia Entidad de pago (Italia, pasaporte UE);
no bancaria

UE 118

Tarjeta Virtual de un solo uso para
tienda (Marqeta)

IT, FR, ES, PT 125

Cuenta o depósitos No ofrece — —

Suscripción Operativa (Scalapay Club) Italia 130

Financiación larga Con bancos socios (Deutsche Bank en
Italia; BBVA en España, declarado)

IT, ES 119, 18

Marketplace y canal de medios Operativo 5 mercados 129

06 Relación con neobancos y bancos

No consta ninguna relación con neobancos. Las relaciones son con bancos tradicionales

como financiadores o socios de financiación larga (BNP Paribas, Deutsche Bank, BBVA) y

con Poste Italiane como inversor y canal físico126119128. La mención de BBVA como socio en

España procede de una entrevista y se registra como dato declarado por la entidad,

pendiente de confirmación por parte del banco.
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04
La licencia se ha convertido en
la variable de entrada en Europa
Los siete actores siguientes no reciben ficha completa, pero permiten situar a los
cinco casos en su contexto europeo, español y estadounidense.

F I G U R A  2

Los europeos compiten con licencias de pago o bancarias y
comisiones publicadas; los estadounidenses, con tarjeta y suscripción
Rasgos de los actores de contraste, último dato disponible

ACTOR ORIGEN ESCAL A LICENCIA
COMISIÓN AL
COMERCIO PUBLICADA

MERCADOS Y RASGO
DISTINTIVO

Alma Francia 2.500 M€ (2025, +30%); 9 M
usuarios; 25.000 comercios

Entidad de pago y
sociedad de financiación
(ACPR, 2021)

3,8% (3 cuotas) y 4,2% (4
cuotas); sin comisiones de
demora al consumidor

10 países, España desde
2022; hasta 36 cuotas con
La Banque Postale; primer
beneficio neto en
20258 131 132

Riverty (Bertelsmann) Alemania >10.000 M€ anuales; 25 M
consumidores; 1.800
comercios

Banco en Luxemburgo
(licencia CRR, mayo 2026;
operativo desde
septiembre)

No publicada 10 países, sin presencia en
España; factura a 14 y 30
días, cobro de deudas;
expansión prevista a FR, IT
y ES 133 134

Aplazame (WiZink) España 561.000 operaciones y
240.000 nuevos clientes
en 2025; 17% del balance
de WiZink

Opera bajo la licencia
bancaria de WiZink

0,5–1,5% (dato de 2019; no
actualizado)

España y Portugal; hasta 36
meses; ticket medio 574 €;
campañas al 0% con más de
100 comercios 135 136 137

SeQura España 100 M€ de ingresos (2024);
>5.000 comercios; 2 M
compradores

No localizada en las
fuentes consultadas

2–7% según producto
(estimación externa)

España, Italia, Francia,
Portugal; ronda de 410 M€
liderada por Citi (2024);
suscripciones ópticas y
educación 138 139

Oney (BPCE y Auchan) Francia 1,5 M clientes en España; >7
M en total

Banco (Oney Bank; en
España, Oney Servicios
Financieros)

No publicada 10 países; “3x 4x Oney” de
3 a 12 cuotas; tarjetas
Alcampo y Leroy Merlin 140 141

Zip Australia y EE. UU. 16.655 M A$ de volumen
(ej. 2026, +27%); 6,5 M
clientes; 97.400 comercios

— No publicada 76% del volumen en EE.
UU.; beneficio neto de 116
M A$; cierre de Nueva
Zelanda en 2026; sin
operaciones en Europa 142

Sezzle EE. UU. 1.300 M$ de volumen (2T
2026, +38%); 854.000
suscriptores

Solicitud de licencia
bancaria prevista

No publicada Beneficio neto de 40,8 M$
en el trimestre; producto de
efectivo originado por
WebBank; pagos entre
particulares desde
agosto 2026 143

Fuente: Vecdis, con datos de Alma, Riverty, WiZink, seQura, Oney, Zip y Sezzle.
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Dos lecturas se desprenden de la tabla. La primera es que la licencia se ha convertido en

la variable de entrada en Europa: Alma la obtuvo en 2021, Scalapay en 2023, Riverty en

2026, y Aplazame y Oney operan bajo la de su matriz bancaria. La segunda es que los

únicos actores que publican sus comisiones al comercio son europeos de tamaño medio,

lo que contrasta con la opacidad de Klarna, Affirm y Afterpay, cuyas tarifas se negocian o

se publican solo como ejemplos ilustrativos144.

O P E N B A N K  P AY  ( A N T E R I O R M E N T E  Z I N I A )  C O M O  A C T O R  D E  M E R C A D O

Openbank Pay opera bajo licencia bancaria
propia y con alcance paneuropeo declarado

Este apartado describe a Openbank Pay solo en la medida en que aparece como actor del

mercado en fuentes públicas, sin valoración ni auditoría, conforme al alcance del

encargo. Zinia, la marca de pago aplazado lanzada por Santander Consumer Finance en

Alemania en 2021 y extendida a Países Bajos en enero de 2022 con 63.000 puntos de

venta145, ha pasado a denominarse Openbank Pay: su web indica que “tu financiación y

tus productos contratados siguen exactamente igual” y que la aplicación cambia de

nombre146. La plataforma, construida por Openbank y Santander Consumer Finance,

declara más de 9 millones de operaciones de pago aplazado acumuladas, de las que más

de 3,6 millones bajo la nueva marca, más de 75.000 negocios y un despliegue previsto en

16 países147. En España ofrece pago en 3 cuotas sin intereses, pago a 30 días y “Pago

flexible By Santander”, disponible en Amazon.es148149; en Alemania, compra a plazos,

compra en factura, la tarjeta Amazon Visa y la financiación de Apple150. Con estas

cifras, Openbank Pay es, junto con Aplazame y Oney, uno de los tres actores del

mercado español que operan bajo licencia bancaria propia, y el único con alcance

paneuropeo declarado.
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05
Especialistas y neobancos se superponen
en la tarjeta y se separan en la nómina
La pregunta no es quién gana, sino dónde se superponen las propuestas y dónde
cada grupo conserva un terreno propio.

Esta sección compara, eje a eje, lo que hacen los especialistas con lo que el informe

principal documentó para los neobancos. La pregunta no es quién gana, sino dónde se

superponen las propuestas y dónde cada grupo conserva un terreno propio.

C O M E R C I O

La misma infraestructura, distinto producto
En el checkout, especialistas y neobancos se distribuyen por los mismos canales. Klarna,

Affirm, Scalapay y Alma llegan al comercio a través de Stripe, Adyen, PPRO, Worldpay,

Nexi y Worldline3031323536123124; Revolut Pay y NuPay, según el informe principal, lo hacen a

través de Stripe, Shopify y PPRO. La diferencia está en el producto que llega al checkout:

los especialistas ofrecen crédito (cuotas o financiación) y los neobancos ofrecen pago

desde la cuenta con crédito o recompensa añadidos. En la práctica, un comercio que

activa Stripe puede mostrar a la vez Klarna, Scalapay y Revolut Pay, y es el proveedor de

pagos, no el comercio ni la entidad, quien ordena las opciones.

Los grandes comercios muestran la competencia frontal. Walmart cambió a Affirm por

Klarna en marzo de 202544; Amazon trabaja con Affirm en Estados Unidos y Canadá151,

con PayPal en Alemania y Austria101, con Afterpay en Australia152, con NuPay en Brasil y

con Openbank Pay en España148. Ningún neobanco europeo del informe principal tiene un

acuerdo documentado con Amazon en Europa, mientras que los especialistas sí. En el

canal físico, los especialistas dependen de la tarjeta o del QR en terminales de terceros

(Adyen, PostePay), mientras que los neobancos avanzan con pagos cuenta a cuenta

(Bizum, Wero) que los especialistas no ofrecen.

La relación con el comercio también se diferencia por la dirección del dinero. En el

informe principal, Revolut permite a los comercios financiar campañas de puntos dentro

de su aplicación. Entre los especialistas, el equivalente es el 0% financiado por el

comercio: en Affirm, unos 60.000 comercios financiaban ofertas al 0% en diciembre de

2025, y la dirección equipara ese incentivo a un cashback del 8 al 15%1170. Scalapay va

más lejos y vende directamente espacio publicitario a las marcas129. En ambos casos, el

comercio paga por acceder a la base del proveedor, el mismo mecanismo que el informe

principal describe como “canal de demanda”.

F I N A N C I A C I Ó N

El crédito ya está en la tarjeta del cliente
Es el eje donde la convergencia es más visible. El informe principal documentó que

Monzo, N26 y bunq llevan el crédito a la tarjeta o a la cuenta del cliente, sin pasar por el

comercio. Los especialistas han hecho exactamente lo mismo: la Klarna Card, la Affirm

Card y la Cash App Card con Afterpay permiten pagar al contado o aplazar en cualquier

comercio que acepte Visa, antes o después de la compra, gracias a la credencial flexible

de Visa376889. La tarjeta multimodal que el informe principal registraba como “en

despliegue” en Europa es hoy el producto de crecimiento más rápido de Affirm, con 5,2

millones de titulares, y de Klarna, con 6,5 millones105.
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Las diferencias están en el precio y en el dato. Los especialistas cobran por el

aplazamiento fuera del comercio: Cash App Afterpay aplica una comisión fija del 7,5% por

seis semanas89, Klarna lo incluye en un plan de 4,99 euros al mes43 y Affirm financia con

interés el 80% de sus préstamos directos al consumidor69. Los neobancos del informe

principal, en cambio, ofrecen el fraccionamiento como extensión de la cuenta: Monzo

Flex al 0% a tres meses desde 100 libras, N26 de 20 a 200 euros en España. En el dato,

los especialistas deciden con el historial de compras y, en el caso de Block y Affirm, con

los flujos de caja de la cuenta vinculada89153; los neobancos deciden con los movimientos

de la cuenta principal. La morosidad publicada es comparable: 2,5% a 30 días en Affirm10,

0,89% a 60 días en Klarna154, frente a la mitad de morosidad en los clientes principales de

Nubank que recoge el informe principal.

El préstamo personal no vinculado a compra, que en el informe principal ofrecen N26 y

Revolut, marca un límite. Affirm lo ha descartado expresamente75, Klarna no lo

documenta y solo Block, a través de Cash App Borrow, origina préstamos de pequeño

importe desde su propio banco90. Los especialistas, por tanto, han construido la escalera

de financiación del informe principal hasta el escalón de la tarjeta, pero rara vez hasta el

del préstamo.

B A S E  D E  C L I E N T E S

Suscripción y recompensas
como terreno compartido
Los planes por niveles que el informe principal identificó en Revolut, Monzo y Vivid

tienen ahora su réplica en Klarna, con cuatro planes de 4,99 a 44,99 euros al mes que

escalan cashback, interés del ahorro, seguros y suscripciones de terceros43, y en

PayPal+, con niveles Blue, Gold y Black en el Reino Unido104. Sezzle basa su rentabilidad

en 854.000 suscriptores143. Scalapay Club y la tarjeta Afterpay Plus de 5,99 dólares al

mes responden a la misma lógica13096. Affirm es la excepción: no ofrece cashback ni

suscripción, y confía el incentivo al 0% que financia el comercio70.

Lo que los especialistas no tienen es la nómina. Los beneficios condicionados a ingresos

domiciliados, que el informe principal documenta en Chime y SoFi, o a saldos, como en

Vivid, no existen entre los especialistas porque no reciben la nómina del cliente. Klarna

condiciona el interés del ahorro al plan, no al ingreso, y Affirm no condiciona nada. Esa

ausencia es la razón por la que la principalidad, el objetivo que el informe principal

identifica como la batalla de la venta cruzada, sigue siendo un terreno de los neobancos:

el especialista tiene frecuencia de compra, pero no la cuenta donde se recibe el dinero.

La captación temprana es un caso aparte. El informe principal la documenta en imagin,

desde los 12 años. Entre los especialistas, solo Block declara cuentas para menores de 6

a 12 años y que una de cada cinco adolescentes estadounidenses tiene Cash App

Card1695; el resto no puede ofrecer crédito a menores, y por tanto llega al cliente más

tarde que un neobanco.

P L A T A F O R M A

Los especialistas se abren a los bancos
En el eje de plataforma, el informe principal documentó asistentes de inteligencia

artificial, seguridad visible y banca embebida. Los especialistas han seguido un camino

distinto en los dos primeros y convergente en el tercero. Klarna fue pionera en usar un

asistente de OpenAI para atención al cliente y en 2025 reconoció que había ido

demasiado lejos y volvió a contratar personas155; Block ha automatizado la mayor parte

de su desarrollo de código y ha recortado un 40% de su plantilla9293. Ninguno documenta

controles antifraude visibles para el cliente como los que el informe principal describe

en Revolut.
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La convergencia está en la infraestructura para terceros. Affirm Edge lleva el pago

aplazado a las aplicaciones de los bancos a través de FIS y Fiserv767879, el mismo

movimiento que el informe principal documenta en sentido inverso con Aion y bunq, que

abren su licencia a terceros. En el comercio agéntico, PayPal es el único especialista con

operaciones reales: su cartera paga en ChatGPT y en Copilot107108. Klarna apoya los

protocolos de Google y ofrece búsqueda de productos en ChatGPT, pero no

checkout156157; Affirm ha integrado tokens compartidos con Stripe y aparece en

Gemini67158. En el protocolo de comercio agéntico de OpenAI, los proveedores de pago

admitidos son Stripe, Adyen y Braintree, de PayPal; ningún especialista en pago aplazado

figura como proveedor159.

F I G U R A  3

Especialistas y neobancos se superponen en la tarjeta y la
suscripción; se separan en la nómina y en el pago cuenta a cuenta
Comparación por eje entre los especialistas analizados y los neobancos del benchmark principal

EJE TERRENO COMPARTIDO VENTA JA DE LOS ESPECIALISTAS VENTA JA DE LOS NEOBANCOS

Comercio Misma distribución vía proveedores
de pago; 0% financiado por el
comercio equivale a las campañas
de puntos

Acuerdos con los mayores comercios
(Walmart, Amazon, Costco);
financiación larga en el checkout

Pago cuenta a cuenta (Bizum,
Wero); aceptación integrada en la
cuenta empresa

Financiación Tarjeta con credencial flexible;
fraccionamiento antes y después de
la compra

Experiencia de decisión en tiempo
real sobre 100 millones de solicitudes
al trimestre (Affirm)

Dato de la cuenta principal; préstamo
personal; descubierto; coste menor
del aplazamiento

Base de clientes Planes por niveles con cashback y

servicios de terceros

Frecuencia de compra; marketplace y

canal de medios para marcas

Nómina y saldos como condición del

beneficio; captación temprana;
principalidad

Plataforma Apertura de la infraestructura a
terceros (Edge; banca embebida)

Protocolos agénticos y catálogo de
productos (Klarna, PayPal)

Asistentes que operan la cuenta;
seguridad visible; banca abierta

Fuente: Vecdis.
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06
Ninguna alianza une a un especialista con un
neobanco; el puente son bancos, procesadores y redes
Las alianzas se producen con quien no compite por el día a día del consumidor: el
banco tradicional que financia o distribuye, y el procesador que conecta.

El mapa reúne las relaciones documentadas entre los especialistas y los neobancos del

benchmark principal, los bancos tradicionales, los procesadores y las redes. Se

distinguen cuatro tipos: alianza de distribución, cuando una parte lleva el producto de la

otra a comercios o clientes; financiación, cuando un banco o fondo compra o financia la

cartera; infraestructura, cuando una parte emite, procesa o aloja el producto de la otra; y

competencia, cuando ambas ofrecen el mismo producto al mismo cliente sin relación.

F I G U R A  4

No existe ninguna alianza documentada entre un especialista y un
neobanco; las relaciones son con bancos, procesadores y redes
Relaciones documentadas, por tipo

CONTRAPARTE KL ARNA AFFIRM AF TERPAY (BLOCK) PAYPAL SCAL APAY

Revolut Competencia declarada 29 No consta No consta No consta No consta

N26 Competencia declarada 29 No consta No consta No consta No consta

Monzo Competencia (Flex) No consta No consta No consta No consta

bunq, Starling, Trade

Republic, Wise, Vivid

No consta No consta No consta No consta No consta

Nubank, Ualá No consta (Klarna no opera
en Brasil)

No consta No consta No consta No consta

Mercado Pago No consta No consta No consta Socio fundador de
PayPal World 116

No consta

Chime, SoFi No consta No consta Competencia (Cash App) Competencia (Venmo) —

imagin / CaixaBank No consta — — No consta No consta

Santander Financiación: línea de 1.400

M€ (ago. 2025) 56

— — — —

BBVA — — — — Financiación larga en

España (declarado) 18

JPMorgan Payments Distribución a comercios (GA

ago. 2026) 34

Distribución a comercios

(mar. 2025) 59

— — —
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F I G U R A  4  ·  C O N T I N U A C I Ó N

No existe ninguna alianza documentada entre un especialista y un
neobanco; las relaciones son con bancos, procesadores y redes
Relaciones documentadas, por tipo

CONTRAPARTE KL ARNA AFFIRM AF TERPAY (BLOCK) PAYPAL SCAL APAY

FIS / Fiserv — Infraestructura: pago

aplazado en apps de
bancos 78 79

— — —

Deutsche Bank Colocador en la OPV 3 — — Liquidación y cobros
globales 115

Financiación larga
en Italia 119

BNP Paribas — — — — Titulización de hasta
3.000 M€ 126

Nelnet, Elliott, Sixth Street,
Liberty Mutual, KKR,

Blue Owl

Nelnet y Elliott:
financiación 54 55

Sixth Street y Liberty
Mutual: financiación 71 72

— KKR y Blue Owl:
financiación 102 103

—

WebBank, Evolve, Stride,

Cross River, Celtic, Lead,
First Electronic, Synchrony

WebBank: emisor de la

tarjeta en EE. UU. 37

Evolve y Stride: emisores;

Cross River: cuenta; Celtic y
Lead: originación 58 68

First Electronic: originación

de Pay Monthly 82

Synchrony: crédito;

WebBank: plazos
mensuales 112 113

—

Visa Credencial flexible; inversión
estratégica 37 57

Credencial flexible, primera
en EE. UU. 68

Credencial flexible (Cash
App Card) 89

— Miembro de Visa
desde 2023 160

Mastercard — — — One Credential (jun. 2025) 161 —

Marqeta Procesador de la tarjeta
en Europa 39

No confirmado — — Emisión de tarjetas
virtuales, exclusivo 5 años 125

Stripe, Adyen, PPRO,
Worldpay, Nexi, Worldline

Todos 30 31 32 35 36 Stripe, Adyen, Worldpay,
Fiserv 158 162

Stripe, Adyen, Shopify 83 Es proveedor de pagos Stripe, Adyen, PPRO 122 123 124

Shopify No verificado Exclusivo de Shop Pay
Installments hasta 2028 60

Integración 83 — Plugin 163

Apple Pay / Google Pay Ambos; en España desde
nov. 2025 57 164

Ambos; en tienda desde
sep. 2025 65 66

— — —

Fuente: Vecdis. “No consta” significa que no se ha encontrado evidencia en las fuentes públicas consultadas, no que la relación no exista.

La tabla permite tres lecturas. La primera es que el puente entre los dos mundos son las

redes y los procesadores, no los acuerdos bilaterales: Visa ha dado la misma credencial

flexible a Klarna, Affirm y Block que, según el informe principal, Marqeta y Visa extienden

a los emisores europeos; y Stripe, Adyen y PPRO distribuyen indistintamente a Klarna,

Scalapay, Revolut Pay y NuPay. La segunda es que los bancos tradicionales son socios de

los especialistas en dos roles, como financiadores de cartera (Santander, BNP Paribas,

Deutsche Bank) y como canal de distribución (JPMorgan, FIS, Fiserv), mientras que los

neobancos no desempeñan ninguno de los dos. La tercera es que la única relación entre

un especialista y una entidad del benchmark principal, PayPal World con Mercado Pago,

es de interoperabilidad de carteras, no de pago aplazado.

Hay una explicación estructural para la ausencia de alianzas. Los neobancos del informe

principal ya han construido su propio fraccionamiento (Monzo Flex, N26, Revolut Pay

Later, NuPay a plazos) y no necesitan a un tercero para ofrecer crédito a sus clientes; los

especialistas, a su vez, están construyendo cuenta y tarjeta para no depender de la

relación bancaria de otro. Ambos grupos persiguen al mismo cliente con el mismo

instrumento, la tarjeta multimodal, y por eso la relación natural entre ellos es la

competencia. Las alianzas se producen con quien no compite por el día a día del

consumidor: el banco tradicional que financia o distribuye, y el procesador que conecta.
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07
Klarna ha copiado la escalera completa del
neobanco sin tener todavía la cuenta principal
La matriz aplica a los cinco especialistas las mismas 25 capacidades y las mismas
reglas de recuento que la figura 22 del benchmark principal.

La matriz aplica a los cinco especialistas las mismas 25 capacidades y las mismas reglas

de recuento que la figura 22 del benchmark principal: 1 punto por capacidad

documentada y 0,5 por capacidad en despliegue o anunciada. De este modo, los

resultados pueden leerse junto a los de Nubank (13), Revolut (11,5) y bunq (8). La lectura

es de Vecdis sobre lo que documentan las fuentes públicas: “no consta” no significa que

la entidad no tenga la capacidad.

Tres observaciones ordenan la matriz. La primera es que ningún especialista ofrece pago

cuenta a cuenta en comercio, descubierto, beneficios condicionados a la nómina ni

seguridad visible: son las cuatro capacidades que el informe principal atribuye a los

neobancos con cuenta y que los especialistas no han replicado. La segunda es que

Klarna, con 14,5 puntos, supera a Nubank (13) y a Revolut (11,5) en número de

capacidades, porque ha copiado la escalera completa del neobanco sin tener todavía la

cuenta principal del cliente. La tercera es que Affirm (9) y Scalapay (7) son especialistas

en sentido estricto: concentran sus capacidades en el checkout y la financiación, y

apenas tienen presencia en la base de clientes.
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14,5
capacidades documentadas de
Klarna, por encima de Nubank (13) y
Revolut (11,5)

25
capacidades evaluadas en los cuatro

ejes del benchmark

4
capacidades de los neobancos que
ningún especialista ha replicado
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Klarna reúne más capacidades que cualquier neobanco del benchmark
principal; Affirm y Scalapay concentran las suyas en el comercio
Capacidades documentadas por especialista en los cuatro ejes del benchmark

Documentada En despliegue o anunciada — Declara no ofrecerlo Vacío: no consta

CAPACIDAD KL ARNA AFFIRM AF TERPAY (BLOCK) PAYPAL SCAL APAY

C O M E R C I O  ·  C H E C K O U T

Método de pago propio en
checkout de terceros

Distribución vía
proveedores de pago o
plataformas

Acuerdo con gran
comercio

Pago cuenta a cuenta en
comercio

Financiación en el punto
de venta

Campañas financiadas por
comercios en la app

Cobro para comercios
desde la cuenta

F I N A N C I A C I Ó N  D I R E C TA

Tarjeta de crédito —

Fraccionamiento de
compras ya realizadas

Préstamo personal
contratado en la app

—

Crédito ligado a
comportamiento o plan

Descubierto

B A S E  D E  C L I E N T E S

Puntos o cashback por
pago

—

Planes de suscripción por
niveles

—

Beneficio condicionado a
nómina, saldo o
vinculación

Segmento premium con
beneficios no financieros

Gamificación y retos

Captación temprana
(adolescentes)

Ahorro o inversión ligados
al pago

P L ATA F O R M A

Asistente de IA que opera
la cuenta

IA en riesgo y crédito

Seguridad como
funcionalidad visible

Banca embebida o
infraestructura para
terceros

Pagos iniciados por
agentes de IA
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08
El mercado converge en la tarjeta, la licencia y la regulación
Las conclusiones responden a las tres preguntas que abrían el documento y se
formulan como lectura del mercado, no como recomendación.

Los especialistas recorren la escalera
del neobanco en sentido inverso

Los neobancos del informe principal parten de la cuenta y llevan el crédito al checkout.

Los especialistas parten del checkout y construyen la cuenta: Klarna tiene licencia,

depósitos, tarjeta y suscripción; Affirm tiene tarjeta y cuenta de ahorro y ha pedido

licencia; Block tiene banco, cuenta y tarjeta; PayPal tiene licencia europea y ha pedido la

estadounidense. Solo los europeos de tamaño medio, Scalapay y Alma, siguen siendo

especialistas puros, con licencia de pago y sin depósitos. El punto de encuentro es la

tarjeta de débito con credencial flexible, que en 2026 es el producto de mayor

crecimiento tanto de Affirm como de Klarna y el vehículo con el que Block integra

Afterpay en Cash App.

En el comercio, comparten infraestructura y
compiten por los mismos grandes acuerdos
Los dos grupos se distribuyen por los mismos proveedores de pago y las mismas redes,

de modo que el comercio ve a Klarna, Scalapay y Revolut Pay en el mismo panel. La

diferencia está en lo que cada uno aporta al checkout: los especialistas, financiación

larga y acuerdos con los mayores comercios del mundo; los neobancos, pago desde la

cuenta y, en Europa, pago cuenta a cuenta. Los grandes comercios eligen entre ellos y

los cambian: Walmart pasó de Affirm a Klarna; Amazon trabaja con un proveedor distinto

en cada país, incluido Openbank Pay en España.

En la financiación, la convergencia es
completa en la tarjeta y parcial en el préstamo

El fraccionamiento posterior a la compra, que el informe principal documentó en Monzo y

N26, lo ofrecen ya Klarna, Affirm y Block desde su tarjeta, con la diferencia de que los

especialistas cobran por él, por comisión, interés o plan, y los neobancos lo incluyen en

la cuenta. El préstamo personal sigue siendo terreno de los neobancos: Affirm lo

descarta y Klarna no lo documenta. La regulación acelera la convergencia: desde

noviembre de 2026 en la Unión y desde julio de 2026 en el Reino Unido, especialistas y

neobancos evalúan la solvencia con las mismas reglas, y quien tiene la cuenta tiene

mejor dato.
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20 nov. 2026
aplicación de la directiva europea de

crédito al consumo

15 jul. 2026
entrada en vigor del régimen británico
de pago aplazado

22 %
TAE de tope transitorio en el
anteproyecto español de crédito
al consumo
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En la base de clientes, la suscripción
es compartida y la nómina no

Klarna, PayPal, Sezzle y Scalapay han adoptado los planes por niveles de Revolut y

Monzo. Ninguno ha podido replicar los beneficios condicionados a ingresos domiciliados

de Chime y SoFi, porque ninguno recibe la nómina. La principalidad, que el informe

principal identifica como la batalla de la venta cruzada, sigue siendo del neobanco; la

frecuencia de compra, del especialista.

Las alianzas son con bancos y
procesadores, no con neobancos
No se ha documentado ninguna alianza entre un especialista y un neobanco de los

analizados. Los bancos tradicionales son socios de los especialistas como financiadores

(Santander, BNP Paribas, Deutsche Bank, KKR, Nelnet) y como canal (JPMorgan, FIS,

Fiserv), y los procesadores y las redes conectan a ambos grupos. La explicación es

estructural: los dos persiguen al mismo cliente con el mismo instrumento y no necesitan

al otro para ofrecer crédito.

L A  D I R E C C I Ó N

Licencias, tarjetas, agentes y regulación

Los tres niveles de evidencia ordenan lo que viene. Están operativos la tarjeta

multimodal en Estados Unidos y Europa, los planes por niveles, la distribución por

proveedores de pago y la licencia bancaria de Klarna, PayPal Europa y Block. Están en

despliegue las licencias bancarias de Affirm, PayPal Estados Unidos y Klarna Estados

Unidos, el pago aplazado en las apps de los bancos (Affirm Edge), la expansión de Affirm

a Europa continental vía Shopify y el despliegue global de PayPal+. Se han anunciado o

forman parte del calendario regulatorio la aplicación de la directiva europea el 20 de

noviembre de 2026, la ley española de crédito al consumo con tope del 22% TAE y

reserva de actividad, y el comercio agéntico, donde PayPal ya opera y Klarna y Affirm

participan en los protocolos de Google y Stripe sin ser todavía proveedores de pago en el

de OpenAI.
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F I G U R A  6

Los especialistas convergen con los neobancos en la tarjeta y
la licencia; la regulación de noviembre de 2026 iguala las reglas
Grado de madurez de los movimientos del segmento

O P E R AT I V O

Tarjeta de débito con credencial flexible
(Klarna 6,5 M; Affirm 5,2 M; Cash App)

Planes por niveles (Klarna, PayPal+, Sezzle)

Distribución vía proveedores de pago y redes

Licencia bancaria (Klarna, PayPal
Europa, Block)

Checkout agéntico (PayPal en ChatGPT
y Copilot)

E N  D E S P L I E G U E

Licencias bancarias en EE. UU. (Affirm,
PayPal, Klarna)

Pago aplazado en apps de bancos (Affirm Edge,
FIS, Fiserv)

Affirm en Alemania, Francia y Países Bajos
vía Shopify

PayPal+ global; PayPal a 6–24 plazos en
España e Italia

Riverty como banco en Luxemburgo

A N U N C I A D O  O  C A L E N D A R I O  R E G U L AT O R I O

Directiva europea de crédito al consumo, 20 de
noviembre de 2026

Ley española con tope del 22% TAE y reserva
de actividad

Protocolos de comercio agéntico de Google y
Stripe (Klarna, Affirm)

Openbank Pay en 16 países (declarado)

Fuente: Vecdis.

L Í M I T E S  D E  L A  E V I D E N C I A

Tres limitaciones condicionan la lectura

Tres limitaciones condicionan la lectura. Las comisiones al comercio de Klarna, Affirm,

Afterpay y PayPal no se publican, y las de Scalapay, Alma y Aplazame proceden de

ejemplos o de fuentes secundarias. Block ha dejado de desglosar Afterpay desde el

cuarto trimestre de 2025, y PayPal no publica usuarios de pago aplazado. Varias

ausencias de relación con neobancos se registran como falta de información verificable

en fuentes públicas, no como ausencia confirmada; en particular, las relaciones de

Scalapay con BBVA y de Klarna con Revolut Pay como método aceptado no han podido

contrastarse con las entidades. Los resultados del tercer trimestre de 2026 de Klarna,

Affirm, Block y PayPal se publican entre el 3 y el 17 de noviembre de 2026 y pueden

modificar las cifras de escala.
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