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Resumen
El uso de las leyes de Protecciéon al Consumidor como instrumentos de

politica comenzaron a ser ampliamente puestas en practica en varios paises
del mundo. Este documento tiene como objetivo aportar al debate creado en
torno a las leyes de Proteccion al Consumidor, centrandose especificamente
en los cambios ocurridos en la legibilidad de los reglamentos de las Tarjetas
de Crédito, midiendo la legibilidad con diversos indices obtenidos a partir de
sitios web, usando técnicas de scraping y mineria de texto. Dicho analisis
aprovecha el cambio exdgeno en el contexto de la Ley 1328 de 2009 para la
poblacion de individuos pertenecientes al Sistema de Seleccion de
Beneficiarios Para Programas Sociales (en adelante SISBEN) bancarizados y
no educados. Usando un disefio cuasi experimental, se encuentra que después
de la ley los individuos no educados incurrieron en menos costos
administrativos y honorarios, adeudaron menos saldo de capital y pagaron

menos saldo de intereses.
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Introduccion

En las ultimas décadas se ha reconocido la importancia del desarrollo financiero en el
crecimiento econdmico de las naciones (Beck, Levine y Loayza, 2000; Honohan, 2004;
Beck, Demirguc-Kunt y Levine, 2007; Leon y Weill, 2017). La evidencia actual no solo
apunta a que un sistema financiero desarrollado influye en el crecimiento econémico, sino
que, ademas, su nivel de desarrollo y penetracion tiene una correlacion positiva con el
nivel de bienestar de las personas (Beck, Demirguc-Kunt y Levine, 2007). Como
consecuencia, un alto porcentaje de paises han realizado esfuerzos para expandir sus
mercados financieros. Segun Hansen y Sulla (2013) entre 2004-2011, el crecimiento del
crédito en términos reales fue alto en Venezuela, Paraguay, Brasil, Ecuador, Argentina,
Colombia y Pert (entre 15 y 20 por ciento), y moderado en el resto de paises de
Latinoamérica (alrededor de 5 por ciento). En particular, en el ultimo trimestre de 2006,
existian en Colombia aproximadamente 7,7 millones de préstamos de consumo vigentes,
cifra que ascendié a 15 millones en el ultimo trimestre de 2017'. Este vertiginoso
crecimiento trajo consigo una serie de necesidades, a las cuales se respondié por medio

de un marco normativo denominado Proteccion al Consumidor Financiero (Vasquez,

2012).

Este documento tiene como objetivo aportar al debate en torno a los efectos de las
leyes de Proteccion al Consumidor en el marco de la ley 1328 de 2009 en su articulo 7
donde se estipula que las entidades financieras deben “elaborar los contratos y anexos
que regulen las relaciones con los clientes con claridad, en caracteres legibles a simple
vista y ponerlos a disposicion de estos para su aceptacion” (Leyes desde 1992 - Vigencia
expresa y control de constitucionalidad [LEY 1328 2009], s.f.)., centrandose
especificamente en los cambios ocurridos en la legibilidad de los reglamentos de las
Tarjetas de Crédito. El analisis aprovecha el cambio exdgeno en el contexto de la Ley
1328 de 2009 y se realiza sobre una poblacion especifica de individuos pertenecientes al
Sistema de Seleccion de Beneficiarios Para Programas Sociales (en adelante SISBEN)
bancarizados y no educados. Para ello, se utilizan técnicas de web scraping y mineria de

texto para construir diversos indices que permiten medir la legibilidad de documentos.

! Fuente: Superfinanciera — Formato 341. Calculos propios.
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El uso de las leyes de Proteccion al Consumidor como instrumentos de politica
han sido introducidas en varios paises del mundo. Seglin Vasquez (2012), en el 2011, 115
paises del mundo contaban con politicas nacionales de este tipo. Colombia implement6
por primera vez esta politica en 2009 con la Ley 1328. Dentro de dicha regulacion se
pueden caracterizar dos objetivos generales principales: (1) mejorar el bienestar del
consumidor expandiendo el acceso y/o (2) proteger al consumidor de practicas abusivas
por parte de las entidades financieras. Ambos objetivos estan relacionados con la
evidencia que demuestra que las imperfecciones del mercado financiero afectan
principalmente a los individuos pobres y/o que carecen de educacion, garantias e historial
crediticio (Christelis, Jappelli, y Padula, 2010; Cole y Shastry, 2009; Guiso, Sapienza, y
Zingales, 2008).

En cuanto al acceso, la evidencia tedrica y empirica reciente sugiere que las
barreras de entrada al mercado financiero formal afectan negativamente la mitigacion de
la pobreza. Segin Lusardi, Mitchell y Curto (2010), el interés en el desarrollo del sector
financiero comenzo6 a centrarse no solo en la profundidad sino también en la amplitud del
acceso, generando sistemas financieros mads inclusivos. Por tanto, los servicios
financieros para los individuos no bancarizados se convirtieron en una de las principales
areas de interés para los responsables de la formulacion de politica. (Lusardi y Mitchell,

2006, 2007; Lusardi y Tufano, 2009)

En este sentido, se ha evidenciado en numerosos estudios que las leyes de
Proteccion al Consumidor han logrado atenuar las barreras de entrada y cerrar la brecha,
lo que se ha traducido en crecimiento econdémico, disminucion en la desigualdad de
ingresos y mejora generalizada en el bienestar (Beck et al. 2000; Clark et al. 2006; Beck
et al. 2007; Demirguc-Kunt y Levine, 2009).

No obstante, trazar politicas para proteger al consumidor de practicas abusivas por
parte de las entidades financieras -lo que constituye el segundo gran objetivo de las leyes
de Proteccion al Consumidor- es producto constante de debate y no existe evidencia
concluyente al respecto. Segiin autores como Gabaix y Laibson (2006), si bien estos
instrumentos pueden, por ejemplo, trasladar el excedente de los consumidores mas
sofisticados a los menos sofisticados, hay menos evidencia de que los reguladores logren
un enfoque exitoso. Ademas, autores como Mullainathan, Barr and Shafir (2009) apuntan
a que “estos instrumentos podrian traducirse en un aumento de tasas o costos

administrativos que se ajustan para compensar el beneficio de los bancos”. Asimismo,
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cuando se hace referencia a proteger al consumidor de practicas abusivas por parte de las
entidades financieras, se deja en evidencia la existencia de algunas fallas tradiciones como
externalidades, asimetrias de informacién, y fallos de coordinacidn, las cuales, segin
Campbell, Jackson, Madrian y Tufano (2011) estdn muy presentes especificamente en el

mercado de crédito de consumo.

Las implementaciones de leyes de Proteccion al Consumidor buscan responder a
las fallas anteriores principalmente mediante el suministro y/o divulgacion de
informacion. Sin embargo, de acuerdo con Campbell, Jackson, Madrian y Tufano (2011),
la provision obligatoria de informacion puede ser un remedio ineficaz si los consumidores
no la entienden debido a que los consumidores no cuentan con las capacidades y medios
necesarios. Por ejemplo, si los consumidores no comprenden cudndo y como pagar su
factura de crédito, una divulgacion clara y transparente por parte de los bancos sobre los
cargos por mora y las tasas de interés, pueden no cambiar el comportamiento de los
consumidores. Simplemente, porque a la hora de realizar una compra, los individuos no
comprenden la informacion, por tanto, no la tendrdn en cuenta, a pesar de que se les haya

brindado.

Dicho contexto deja en evidencia el concepto fundamental de este debate: la
educacion. En general, no solo se trata del conocimiento especializado, se trata de las
capacidades generadas a través del sistema educativo. Lusardi y de Bassa Scheresberg
(2012) muestran que el conocimiento general, medido desde los afios de educacion
tradicional, contribuye a una toma de decisiones financieras mas informada. Incluso, la
amplia investigacion enfocada propiamente en educacion financiera ha sugerido que
adicional a las intervenciones de ese tipo, los logros educativos tradicionales son muy
influyentes (Lusardi y Mitchell 2011b; Behrman, Mitchell, Soo y Bravo 2012; van Rooij,
Lusardi y Alessie 2011, 2012; Lusardi y de Bassa Scheresberg 2012).

En este contexto, dado que las reformas de Proteccion al Consumidor Financiero
comprenden dos grandes objetivos; aumentar el acceso y disminuir las practicas abusivas
por parte de las entidades financieras, y teniendo en cuenta que existe una amplia
evidencia sobre los efectos positivos del acceso y las politicas de inclusion, este
documento buscar aportar al debate creado alrededor de la disminucion de practicas
abusivas para Colombia en el contexto de la Ley 1328 de 2009, especificamente para los

individuos no educados.



El objetivo de este documento es analizar el efecto de la ley sobre los
consumidores, centrando el debate en la legibilidad de los documentos reglamentarios de
las tarjetas de crédito de todos los bancos antes y después de la ley. En el aspecto de la
legibilidad radica la principal contribucién de este documento, dado que no es un aspecto
usualmente estudiado en la literatura cuasi experimental. Para medir los efectos de la
reglamentacion se realiza un andlisis de triple diferencia entre el tiempo antes y después
de la ley, el nivel de educacion, y la complejidad de los contratos antes y después de la
ley. Para ello, se construye un panel de datos que contiene el censo de los créditos
formales en Colombia contenidos en el Formato 341 de la Superfinanciera. El Formato
341 tienen informacion de caracteristicas de los productos como fecha de inicio y

finalizacion, informacion sobre el uso, pagos y default a nivel trimestral de 2004 a 2017.

No obstante, el Formato 341 no contiene informacién sociodemogréfica de los
consumidores, en particular, no existe informacién sobre el nivel educativo. Con el
objetivo de obtener informacion de educacion de los consumidores, el panel de crédito se
enlaza con el Sistema de Seleccion de Beneficiarios para Programas Sociales — SISBEN
IL, 1a cual contiene un poco mas de 32 millones de individuos. Usando la informacion del
SISBEN 11, los individuos enlazados se clasifican entre individuos con y sin educacion
primaria completa. De acuerdo con el ICFES (2009) este es el nivel en el que un individuo
deberia estar en la capacidad de realizar una lectura fragmentada de textos cortos,

cotidianos y sencillos.

Finalmente, el aporte principal de este documento radica en el uso de la medicion
de la legibilidad de los reglamentos de los productos financieros. Segin Edelman (2012),
los datos usados por los economistas pueden estar divididos en dos categorias. Primero,
las bases de datos estructuradas producto de registros de agencias gubernamentales,
asociaciones o firmas. Segundo, las bases de datos recolectadas para un interés especifico
del investigador. Este documento usa ambos tipos, los datos administrativos de individuos
bancarizados (Formato 341 y SISBEN II) y la base de datos de indices de legibilidad
obtenida a partir de sitios web. La mencionada informacion sobre indices de legibilidad
se extrajo para diversos momentos de almacenamiento de las paginas web y

posteriormente se procesé por medio de mineria de textos.

En las siguientes secciones se resume el marco tedrico del crédito formal en
Colombia, definiciones y caracteristicas de la ley a analizar; adicionalmente, se enuncian

las fuentes de datos y la construccion de los indices. La seccion V enuncia la estrategia
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de identificacion. La seccion VI explica los resultados de la estimacion empirica.

Finalmente, se concluye.
I. Antecedentes institucionales: Sistema financiero colombiano

El sistema financiero colombiano se rige bajo el Estatuto Organico del Sistema
Financiero. En el articulo 1 de dicho estatuto, se reglamenta que existan establecimientos
de crédito “cuya unica funcion principal consista en captar en moneda legal recursos del
publico en depositos a la vista o a término, para colocarlos nuevamente a través de
préstamos, descuentos, anticipos u otras operaciones activas de crédito” (Sistema

Financiero Colombiano, s.f). Hay varios tipos de establecimientos de crédito:

e Establecimientos bancarios: Su objetivo primordial es realizar operaciones
activas de crédito.

e Corporaciones financieras: Su unico objetivo es mover recursos para promover
la expansion, creacion y/o transformacion o de cualquier empresa.

e Compaiiias de financiamiento comercial: Su objetivo primordial es realizar
operaciones activas de crédito en funcion de facilitar la comercializacién de
bienes y/o servicios.

e Cooperativas financieras: Su objetivo es suplir las necesidades financieras de
sus socios y de terceros mediante el mismo proceso realizado por los demas

establecimientos bancarios, no obstante, tienen una forma de facturacion distinta.

Todos los establecimientos mencionados anteriormente estan regulados por la
Superintendencia Financiera de Colombia (en adelante Superfinanciera); entidad que
surge en 2005 a causa de la fusion de la Superintendencia Bancaria de Colombia y la
Superintendecia de Valores mediante el Decreto 4327 de 2005. Es un organismo técnico
adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico con autonomia administrativa y
financiera y patrimonio propio y que tiene como proposito “asegurar que el Sistema
Financiero contribuya de manera efectiva al progreso de las empresas y personas”

(Nuestra Entidad, s.f.).

En funcién de este objetivo, la Superfinanciera realiza diversas funciones, entre ellas la
enunciada en el decreto 4090 de 2006, en el cual se estipuld que la Superfinanciera
certificaria el interés bancario corriente correspondiente a las siguientes modalidades de

crédito:



Comercial: son créditos que se otorgan a personas naturales o juridicas para que
desarrollen actividades econdmicas. Estos créditos son distintos a microcrédito.
Consumo: son créditos otorgados a personas naturales para financiar cualquier
tipo de actividades no comerciales. Dichas actividades en su mayoria son
adquisicion de bienes y/o servicios. No hay un monto méximo estipulado.
Microcrédito: son créditos otorgado a unidades productivas denominadas
microempresas. El saldo de estos créditos no supera ciento veinte (120) salarios
minimos legales mensuales vigentes. El decreto 919 de 2008 cambi6 este tope de
25 a 120 salarios minimos.

Hipotecario: son créditos que se otorgan en funcién de construir, reparar,
remodelar, adquirir, ampliar y/o mejorar viviendas propias. El plazo de

amortizacion de estos créditos debe ser igual o superior a 5 afos.

Para desarrollar dicha funcidén, los establecimientos de crédito suministrarian su

informacion financiera y contable a la Superfinanciera para el calculo de la tasa de interés.

No obstante, la modalidad hipotecaria tiene un método distinto de calculo de tasa de

interés ligada al UVT.

La figura 1, muestra una estadistica de la composicién del portafolio de todos los

establecimientos de crédito en Colombia de 2009 a 2015.

I1.

Figura 1. Composicion del portafolio de los establecimientos de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

Ley 1328 de 2009

La Ley 1328 de 2009 fue decretada el 15 de Julio de 2009 y puesta en vigencia para la

mayoria de sus articulos el 1 de Julio de 2010. El objetivo principal de la reforma fue:



“establecer los principios y reglas que rigen la proteccion de los
consumidores financieros en las relaciones entre estos y las entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, sin perjuicio
de otras disposiciones que contemplen medidas e instrumentos especiales
de proteccion” (Leyes desde 1992 - Vigencia expresa y control de

constitucionalidad [LEY 1328 2009], s.f.).

La fuente de analisis para el tema de estudio de este documento esta contenida en
los Articulo 3 y 7 de la Ley en mencion. Segun el articulo 3, el cual se denomina

transparencia e informacion cierta, suficiente y oportuna:

“las entidades vigiladas deberan suministrar a los consumidores
financieros informacion cierta, suficiente, clara y oportuna que permita,
especialmente, que los  consumidores  financieros  conozcan
adecuadamente sus derechos, obligaciones y los costos en las relaciones
que establecen con las entidades vigiladas” (Leyes desde 1992 - Vigencia
expresa y control de constitucionalidad [LEY 1328 2009], s.f.).

Asimismo, segun lo contenido en el Articulo 7, numeral f, las entidades vigiladas

tienen como obligacion:

“elaborar los contratos y anexos que regulen las relaciones con los
clientes con claridad, en caracteres legibles a simple vista y ponerlos a
disposicion de estos para su aceptacion. Copia de los documentos que
soporten la relacion contractual debera estar a disposicion del respectivo
cliente, y contendra los términos y condiciones de producto o servicio, los
derechos y obligaciones, y en las tasas de interés, precios o tarifas y la
forma para determinarlos” (Leyes desde 1992 - Vigencia expresa y

control de constitucionalidad [LEY 1328 2009], s.f.).

III.  indices de legibilidad

Leer es un proceso mental complejo que requiere coordinacion de varios elementos como
el sonido de las palabras, significados, prefijos, sufijos y sintaxis (orden). Un individuo
adquiere la capacidad de leer cuando es capaz de manejar al tiempo todos esos aspectos,

coordindndolos sin problema para una comprension efectiva (Catwright, 2009).



La comprension lectora debe ser vista como la interaccion entre la habilidad de
leer y la legibilidad de los textos (DuBay, 2007). El significado de legibilidad es dificil
de definir de manera precisa y su medicion ha evolucionado dependiendo del campo de
aplicacion. Segian DuBay (2004), “la legibilidad es la facilidad para entender o
comprender un texto, enfocandose en el estilo de escritura versus el contenido,

coherencia y organizacion”

Los indices o medidas de legibilidad calculan dicha interaccion. El argumento del
uso de estos instrumentos apunta a que lo que un individuo comprende de cualquier texto
depende de su habilidad general para leer y de la legibilidad del texto que esta leyendo.
La legibilidad del texto depende del tipo y nimero de ideas, el vocabulario y el estilo,
segin el indice en cuestion. La habilidad propia del individuo para leer depende
principalmente de su nivel educativo. Caylor et al. (1972) afirman que las féormulas de
legibilidad tienen coeficientes de validez de alrededor de 0,70 para predecir el
rendimiento de los estudiantes en las pruebas de comprension lectora. De ahi la

correspondencia entre la medida de legibilidad y el nivel educativo.

Estudios internacionales sugieren que la comprension del individuo podria verse
comprometida si el contenido del texto excede un nivel de lectura de 7th grado, que es el
nivel de lectura promedio identificado por el Departamento de Salud y Servicios Sociales

de Estados Unidos (USDHHS). La edad promedio de lectura de la poblacion de UD y UK
es 8" grado (13-14 afios). Segiin ICFES (2009), en Colombia, los afios de educacion

primaria son el nivel minimo en el que un individuo deberia estar en la capacidad de
realizar una lectura fragmentada de textos cortos, cotidianos y sencillos, por tal motivo,
en este documento se usa esa restriccion para clasificar a los individuos con bajo nivel

educativo.

En la literatura de finanzas se ha venido expandiendo el uso del analisis de
legibilidad especificamente sobre los informes entregados por las entidades a los
inversionistas (Li, 2008; Biddel, Hilary y Verdi, 2009; Miller, 2010, Lehavy, Li y
Merkley, 2011; Dougal et al., 2012; Lawrance, 2013). Li (2006) sugiere que la
informacion basada en textos puede potencialmente proveer una mejor evidencia. Esto
debido a que el avance tecnoldgico y los nuevos desarrollos en ingenieria financiera han
hecho que sea mas retador para las firmas comunicar informaciéon sobre aspectos

fundamentales de sus negocios de manera clara e informativa. La investigacion en otras



ciencias sociales también ha estudiado por varias décadas la relacion entre la legibilidad
de informacién escrita y variables referentes a informacion médica, uso de drogas,
garantias comerciales y prestigio de investigaciones académicas (Charrow y Charrow,
1979; Amstrong, 1980; Shuptrine y Moore, 1980; Ott y Hardie, 1997; Gazmararian et al.
1999; Koo et al, 2003; Lee et al., 2006).

El indice mas utilizado en la literatura de finanzas es el Fog (Lee et al., 2006), el
cual se define como una combinacion lineal entre el promedio de longitud de las frases y

la proporcion de palabras complejas (definidas complejas como mas de dos silabas):
Fog = (Palabras por frase + % palabras complejas) * 0.4

A pesar de que el indice Fog es el mas usado en la actualidad, existen otras
formulas tradicionales de legibilidad como Flesch-Kincaid (Kincaid, Fishburne, Rogers,
& Chissom, 1975) o Flesch Reading Ease (Flesch, Crossley, Allen, & McNamara, 1948).
Estas formulas de legibilidad proporcionan un indicador de la legibilidad del texto que se
basa en la longitud de las palabras y oraciones de este. El indice Flesch Reading Ease
(1948) es la medida de legibilidad mas antigua y por ende mas usada en la literatura
tradicional (Bamford, 1984; Carrell, 1987; Simensen, 1987; Young, 1999). La féormula es

la siguiente:

Flesh Reading Ease

Palabras Totales Silabas Totales
=206.83—1.01*( )— ) ( )

Frases Totales Palabras Totales

La tabla 1 resume la correspondencia entre el indice Flesch Reading Ease y el

nivel educativo.

Tabla 1. Indice Flesch Reading Ease y nivel educativo correspondiente

Flesch Reading Ease Nivel educativo

90-100 Primaria sin finalizar

80-90 Primaria finalizada

70-80 Bésica secundaria finalizada
60-70 Media finalizada

50-60 Secundaria finalizada

30-50 Pregrado finalizado
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0-30

Postgrado

Los indices de legibilidad de Flesch son medidas disefiadas para indicar cuan

dificil es la lectura de determinados textos. Hay dos tipos, el Flesch Reading Ease y el

Flesch-Kincaid. Aunque utilizan las mismas medidas bésicas (longitud de las palabras y

frases), tienen diferentes factores de ponderacion. Rudolf Flesch desarrollo el indice

Reading Ease; un poco mas tarde, Rudolf Flesch y J. Peter Kincaid desarrollaron el indice

Flesch-Kincaid para la marina de Estados Unidos. El método era usado principalmente

para medir la dificultad de los manuales de la Marina, poco después se convirtidé en un

estandar Militar de Estados Unidos. El indice Flesch- Kincaid se calcula asi:

Flesch — Kincaid

= (11.8 * Silabas por palabra) + (0.39 * Palabras por frase)

—15.59

La tabla 2 muestra las estadisticas descriptivas referentes a las medidas de indices

para la muestra de estimacion. En el tercer trimestre de 2010, fecha de la intervencion, la

media del indice Flesch tuvo una reduccion de 23.69 a 19.73, mientras que el indice Fog

tuvo una reduccion de 24.3 a 21.97.

Tabla 2 - Estadisticas descriptivas por afio

indice Flesch Indice Fog Numero de palabras | Numero de frases Palabras por frase
Trimestre | Media Desviacion | Media Desviacion | Media Desviacion | Media Desviacion | Media ~ Desviacion
20093 | 2291 2.02 23.53 1.12 18822 7022 469 178 40.92 4.43
2009q4 | 22.97 1.89 23.58 1.16 18963 6923 472 176 41.07 4.12
2010ql | 23.71 1.68 24.29 1.24 12957 9005 320 229 41.87 3.24
201092 | 23.69 1.77 243 1.26 12629 8929 312 227 41.85 3.45
2010q3 | 19.73 432 21.97 2.32 12338 12622 342 199 32.63 1091
2010g4 | 19.84 428 22.05 2.33 12622 9205 348 199 32.94 10.81
2011ql 17.6 5.02 21.14 2.97 3657 744 154 40 26.65 12.04
2011q2 | 18.17 3.68 21.26 2.13 5146 1732 194 46 27.2 8.51
Tabla 3 - Estadisticas descriptivas de indices por banco
Indice Flesch Indice Fog Numero de palabras | Numero de frases Palabras por frase
Trimestre Media Desviacion | Media Desviacion | Media Desviacion | Media Desviacion | Media ~ Desviacion
Banco de Bogota | 28.58 1.16 26.97 0.54 4701 562 89 5 52.66 3.04
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Banco Popular | 24.87 1.74 23.87 0.5 3093 66 72 7 43.48 3.79
Bancolombia | 21.93 0.74 25.38 0.89 4051 312 105 12 38.73 1.89
Citibank 21.05 1.44 22.53 0.59 14693 7840 394 169 35.03 5.29
HSBC 21.08 0.66 2331 0.097 | 6306 164 174 14 36.47 1.71
BBVA 2172 0156|2532 1.139 | 4156 1986 119 59 35.13 0.35
Caja social | 30.59 1.97 2695 0287 | 3089 84 55 5 56.96 3.62
Davivienda 17.7 32 21.61 1.4 3940 154 158 24 249 0.57
Colpatria 17.74 491 21.11 2.94 3561 504 148 41 26.88 11.26
Banco Agrario | 21.5 0.65 23.02 0.26 3470 234 100 11 34.7 4.76
IV. Datos

Los datos se obtienen a partir de tres fuentes de informacion: (1) Sistema de Seleccion de
Beneficiarios para Programas Sociales, SISBEN II, (2) Informe Individual por Deudor -

Formato 341, (3) Datos de los documentos legales.

El Sistema de Seleccion de Beneficiarios para Programas Sociales — SISBEN 11,
contiene un poco mas de 32 millones de individuos y clasifica a los individuos en seis
niveles socioecondmicos de acuerdo con el puntaje calculado. En particular, estos datos
permiten dividir la muestra entre individuos con bajo y alto nivel de educacion. Los
clasificados como individuos con baja educacion son aquellos que han completado cinco
afios o menos de educacion. Segun el ICFES (2009) este es el nivel en el que un individuo
deberia estar en la capacidad de realizar una lectura fragmentada de textos cortos,

cotidianos y sencillos.

La segunda fuente de informacion es el “Informe Individual por deudor” o
Formato 341 de la Superintendencia Financiera. Dicha base de datos consiste en el censo
de créditos en Colombia de 2004 a 2017 con periodicidad trimestral en todas las
modalidades de crédito. Por tanto, permite hacer el seguimiento trimestral de todos los

individuos-créditos en la base.

La muestra de los individuos bancarizados y clasificados dentro del SISBEN se
restringe a aquellas tarjetas de crédito vigentes al segundo trimestre de 2009 que estaban
proximas a expirar (inmediatamente antes de la ley), dicha restriccidn permite hacer
inferencia sobre aquellos individuos que efectivamente estuvieron obligados a leer los
nuevos contratos o reglamentos dado que su producto expir6. La muestra final consiste

en 776872 observaciones, correspondientes a 97109 individuos unicos, desde el tercer
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trimestre de 2009 hasta el final del segundo trimestre de 2011 — 8 trimestres. De esos

individuos, 14% tienen un bajo nivel de educacion.

La tabla 4 muestra las estadisticas descriptivas generales de la muestra de
estimacion. 45% de las tarjetas de crédito pertenecen a mujeres y la edad promedio en
2005 era 31 afios. Las variables de monto de capital e intereses adeudados son ajustadas
por inflacion. El capital adeudado promedio es 4,565,784. En promedio, los individuos

tienen un puntaje de SISBEN de 23.95.

Tabla 4 — Estadisticas descriptivas

. . Desviacion
Variable Media Estandar Observaciones Individuos
No educado 0.14 0.35 776872 97109
Mujer 0.45 0.49 776872 97109
Puntaje SISBEN 23.95 12.73 776872 97109
Edad 31.69 12.02 776872 97109
Tasa 21.58 10.47 776872 97109
Capital total 4,565,784 9,605,725 776872 97109
Intereses totales 2,132,188 728,671 776872 97109
Otros cargos 39798 218246 776872 97109

V. Metodologia

La estrategia de identificacion para encontrar el efecto causal del articulo 7 de la ley 1328
de 2009 sobre las variables de comportamiento financiero en las tarjetas de crédito de los

individuos no educados se basa en un disefio de triple diferencia (DDD).

La Ley 1328 generd una variacion exdgena en el nivel de complejidad de lectura y
legibilidad de los documentos de las tarjetas de crédito. Como se evidencia en la tabla 3,
el cambio de documentos fue generalizado en todos los bancos a partir del tercer trimestre
de 2010. Adicionalmente, el cambio en la complejidad de lectura afecta principalmente
a los individuos con niveles bajo de educacion. La especificacion del modelo a estimar

(SN

yi = &+ OEdu; * Post x Indice; + y,Edu; * Post + y,Indice; * Post + y;Edu;
* Indice; + B1Edu; + p,Post + BsIndice; + i.codentid + y; (1)

Siendo y; la variable resultado, Edu; una variable dicotémica que tiene valor 1 si el

individuo cuenta con un nivel educativo menor o igual a quinto de primaria y 0 en el caso
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contrario; Post es una variable dicotdémica que toma valor uno a partir del tercer trimestre

de 2010 y cero en otro caso. ; Indice; el indice del contrato en el momento de vigencia

del mismo para cada banco. Entonces, el parametro 8 es el estimador de DDD, que
determinara el efecto de la ley sobre los individuos con bajo nivel educativo debido al
indice de legibilidad. Dado que se la estimacion se realiza con un panel de datos a nivel

de individuo, la inferencia se hace con errores estdndar tipo cluster por individuo.

VL Resultados
En esta seccion se presentan los resultados de la estimacion de la ecuacion (1) para la tasa
de interés, el monto de capital adeudado, el monto de intereses adeudados y otros cargos
administrativos (honorarios y cargos por uso de servicios). Las estimaciones se realizan
usando cada uno de los indices mencionados previamente. Adicionalmente, se estiman

efectos heterogéneos por género.?

El efecto de la legibilidad sobre la tasa de interés, montos de capital e intereses

adeudados.

Los primeros estudios sobre tarjetas de crédito se centraron en la rigidez de las tasas de
interés. Ausubel (1991) demostré que las tasas de interés de las tarjetas de crédito eran
muy inflexibles, aun cuando los emisores de estas ganaban de tres a cinco veces el
rendimiento ordinario de la industria bancaria. Segun el autor, hay una rigidez en las tasas
de interés de las tarjetas de crédito y unos amplios margenes de beneficios para los
bancos. Incluso, las tarjetas de crédito son uno de los productos mas rentables para el

mercado financiero (Calem y Mester, 1995).

Seglin Mester (1994), las tasas de interés siempre permanecen en el nivel mas alto
posible. Cuando los hacedores de politica modifican el techo de las tasas de interés, los
bancos tienden a recuperar esa pérdida de beneficios por medio de los cargos

administrativos (Akin et al, 2012; Knittel y Stango, 2001).

La estimacion de tasa de interés para toda la muestra es consistente con la
evidencia antes mencionada; la tabla 5 muestra que no hay un efecto estadisticamente

significativo de la ley (en la legibilidad de los documentos reglamentarios de las tarjetas)

2 Los resultados son robustos cuando se define bajo nivel educativo como secundaria completa o media.
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sobre los individuos de baja educacion. Dado que la ley exigia a los bancos tnicamente
modificar los documentos reglamentarios de sus productos, los consumidores de baja

educacion no percibieron un cambio sistematico en las tasas de interés.

Por el contrario, se encuentra un efecto negativo en el monto de capital adeudado
(Tabla 5). Después de la ley, los individuos de bajo nivel educativo tienen en promedio
un saldo de capital adeudado de 32.03% menos usando el indice Flesch Reading Ease,

30.67% usando el indice Flesch-Kincaid y 64.16% usando el indice Fog.

La evidencia referente a la ley CARD ocurrida en Estados Unidos apuntd a que
las restricciones llevaron a las companias de tarjetas de crédito a aumentar los precios,
reducir los limites de crédito, y limitar la disponibilidad de préstamos de tarjetas de
crédito a personas mas riesgosas (Canner and Ellichausen, 2013). En el caso de la ley
1328 de 2009, los bancos no podian aumentar sus tasas de interés mas alla de la tasa de
usura impuesta para el periodo, adicionalmente, no esta permitido reducir los limites o
cupos de las tarjetas de crédito una vez ha sido asignado, esto quiere decir, que la
disminucion en los saldos de endeudamiento fue decision de los consumidores y el efecto

no esta explicado por una bajada en el precio de los productos.

A su vez, se encuentra una reduccion en el monto de interés adeudado, consistente
con la disminucion en el uso del producto. Dicha reduccion es de 9.62 % usando el indice

Flesch Reading ease, 5.27% usando el indice Flesch-Kincaid y 20.10% usando el indice

Fog.
Tabla 5 — Efectos para toda la muestra
Flesch reading ease Flesch-Kincad Fog Index
Media Coeficiente N Media Coeficiente N Media Coeficiente
Tasa 25.42 0.017 776872 | 25.42 -0.007 776872 | 25.42 0.004 776872
(0.01) (0.01) (0.01)
Capital | 1072389 -343477 776872 | 1072389 -328956 776872 | 1072389 -688044 776872
(34717)%** (83106)*** (70651)%*
Intereses 65017 -6260 776872 65017 -3421 776872 65017 -13071 776872
(2230)*** (5859) (4505)***
Otros 16210 -951 776872 16210 -849 776872 16210 -815 776872
(320)*** (669) (707)
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*, #% y #** indican nivel de significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Cada fila representa una regresién con
efectos fijos de banco y trimestre para cada variable resultados. A su vez, cada columna indica cual indice se uso6 para cada

regresion. Errores estandar tipo cluster a nivel de crédito.

El efecto sobre los costos administrativos.

La evidencia actual apunta a que los consumidores financieros no comprenden los detalles
de la estructura de costos y funcionamiento de su producto hasta mucho tiempo después
de abrir el producto, en parte porque los bancos ocultan informacién o la dan de forma
confusa. Segiin Gabaix y Laibson (2006), los bancos eligen esconder informaciéon. Por
ejemplo, divulgan ampliamente las virtudes y beneficios de sus productos, pero sus
materiales publicitarios, no revelan los costos de dichas cuentas, por ejemplo, los cargos

por uso de cajero automatico, el funcionamiento del saldo minimo, los honorarios etc.

Por este motivo, las leyes de Proteccion al Consumidor tienen como objetivo
principal -ademas del acceso- garantizar que las entidades financieras revelen toda la

informacion de manera clara y concisa para evitar practicas abusivas.

La evidencia encontrada en este documento es consistente con la literatura.
Después de la ley, los individuos con baja educacion pagan 5.87% menos en comisiones,
honorarios y otros cargos usando el indice Flesch Reading ease. No obstante, usando los

otros dos indices el efecto pierde significancia estadistica.

Agarwal et al. (2014) encuentran que debido a la ley CARD, implementada en
Estados Unidos, los limites reglamentarios sobre los cargos de las tarjetas de crédito
redujeron los costos totales de los préstamos en aproximadamente 1,5 puntos
porcentuales. 5,3% para consumidores con puntajes crediticios bajos. Un efecto relativo
muy cercano al encontrado en este documento. Sin embargo, no encuentran evidencia de

una compensacion en tasas de interés o una reduccion en el volumen del crédito.

Efectos heterogéneos entre hombres y mujeres.

Las tablas 6 y 7 muestran los resultados divididos por hombres y mujeres
respectivamente. Ambos resultados son consistentes con la muestra total en referencia a
que el efecto es ambiguo para la tasa de interés, negativo para el monto adeudado de

capital, el monto adeudado de intereses y el monto de otros cargos, no obstante, no hay
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evidencia de efectos estadisticamente significativos en hombres para monto adeudado de
intereses ni otros cargos.

En la tabla 6 se muestra que, para los hombres, el efecto en monto adeudado de
capital es negativo, quiere decir que, un hombre con bajo nivel educativo adeuda 22.63
% menos saldo de capital después de la ley. Usando el indice Flesch-Kincaid adeuda
20.20% menos y usando el indice Fog adeuda 45.23% menos. Todas las estimaciones con
efectos menores a los de la muestra completa.

Tabla 6 — Efectos en hombres

Flesch reading ease Flesch-Kincaid Fog Index
Media Coeficiente N Media Coeficiente N Media Coeficiente N

Tasa 22.18 0.004 422463 | 22.18 0.005 422463 | 22.18 0.019 422463
(0.01) (0.01) (0.02)

Capital | 1371345 -310460 425486 | 1371345 -277127 425486 | 1371345 -620280 425486

(53906)*** (120939)** (101961)***

Intereses 82152 -3731 425486 | 82152 -1585 425486 | 82152 -8556 425486
(3786) (9043) (7128)

Otros 23010 -574 425486 | 23010 -107 425486 | 23010 -316 425486
(502) (1065) (1130)

* **y *** indican nivel de significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Cada fila representa una regresion con efectos

fijos de banco y trimestre para cada variable resultados. A su vez, cada columna indica cudl indice se uso para cada regresion.

Errores estandar tipo cluster a nivel de crédito.

En la tabla 7 se muestran los efectos para mujeres. Contrario a la muestra de los
hombres y consistente con los resultados obtenidos para la muestra completa, se
encuentran efectos significativos en monto adeudado de capital, monto adeudado de
intereses y monto de cargos administrativos. Nuevamente, no hay efectos
estadisticamente significativos en tasa de interés. En el caso del saldo de capital, una
mujer no educada, adeuda 45.6% menos saldo después de la ley, con el indice Flesch
Reading ease, 47.8% con el indice Flesch-Kincaid y 92% con el indice Fog. Efectos
bastante por encima de los hallados para toda la muestra.

De la misma forma, el monto de intereses adeudados es 17.5% menor para las mujeres no
educadas después de la ley. Usando el indice Flesch-Kincaid es 19.9% menor y usando

el indice Fog es 36.3% menor.

Tabla 7 — Efectos en mujeres

Flesch reading ease Flesch-Kincaid Fog Index

Media

Coeficiente N Media Coeficiente N Media  Coeficiente N
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Tasa | 27.39 0.035 349028 | 27.39 -0.024 349028 | 27.39 20.016 349028
(0.01) (0.01) (0.02)

Capital | 851025  -388573 351383 | 851025  -407627 351383 | 851025  -785400 351383
(44368)*** (109479)** (97003)**

Intereses | 53042 -9293 351383 | 53042 -10590 351383 | 53042 19277 351383
(2360)** (6,679)* (5104)*

Otros | 11810 -1397 351383 | 11810 -1843 351383 | 11810 -1418 351383
(391 )%+ (708)% (790)%*

* **y *** indican nivel de significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Cada fila representa una regresion con
efectos fijos de banco y trimestre para cada variable resultados. A su vez, cada columna indica cudl indice se usé para cada

regresion. Errores estandar tipo cluster a nivel de crédito.

VII. Conclusiones

Este documento aporta nueva evidencia sobre los efectos causales de las reformas de
Proteccion al Consumidor Financiero, especificamente para los individuos con bajo nivel
educativo. Usando un disefio cuasi experimental, se explota un cambio exdgeno en la
legibilidad de los contratos ocurrido el 1 de Julio de 2010. Los resultados indican que no
hay un efecto significativo en tasas de interés para los individuos no educados después de
la ley. Sin embargo, se evidencia una disminucion en los montos de capital e intereses en
32.03% y 9.62% respectivamente y en los cargos administrativos como honorarios,
sobrecostos una disminucion de 5.87%.

Los efectos para hombres son solo estadisticamente significativos para monto de capital.

No obstante, los efectos se mantienen para mujeres.
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