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Sumario

El mercado de créditos hipotecarios se caracteriza por una escasa
comprension de la informacién financiera, por parte del deudor, y un bajo
nivel de renegociacién de los créditos, por lo que existe un alto riesgo de que
los consumidores dejen pasar oportunidades financieras beneficiosas durante
la vigencia de sus créditos. La regulacidon nacional exige a los proveedores
financieros comunicar trimestralmente a los deudores hipotecarios un
conjunto de informacién sobre el estado de sus créditos. Sin embargo, el
impacto de dicha comunicacidn en las decisiones del consumidor financiero
no ha sido cabalmente estudiado.

El presente Informe da cuenta de evidencia cualitativa y experimental sobre
el impacto de la Comunicacién Trimestral del Estado del Crédito Hipotecario
en las decisiones de refinanciamiento del consumidor financiero, formulando
opciones para su rediseno. El Informe presenta un prototipo de redisefo de
la Comunicacién Trimestral generado por la Subdireccion de Consumo
Financiero del SERNAC! en base a la revisién de la literatura sobre economia
del comportamiento, las mejores practicas comparadas en el disefio de
cartillas de informacién financiera, y la evaluaciéon cualitativa de Ia
Comunicacion vigente y diversos prototipos para su redisefio.
Posteriormente, a través de un experimento aleatorio conducido por los
profesores Denise Laroze?, Raymond Duch? y Mauricio Lépez*, se compardé el
impacto de la actual Comunicacién Trimestral en la decision de los
consumidores de cotizar alternativas de créditos en el mercado hipotecario,
en contraste con el prototipo redisenado por SERNAC.

Los resultados del experimento indican que la probabilidad de cotizar nuevas
ofertas crediticias aumenta un 23,3% (entre 18,3% - 28,4% considerando
el margen de error) entre quienes fueron expuestos al prototipo disefiado
por SERNAC, en comparacidon a aquellos que fueron expuestos al formato

! Equipo SERNAC compuesto por Andrés Pavdn, Subdirector de Consumo Financiero; Miguel Pavéz, Jefe del
Departamento de Proteccién al Consumidor Financiero; con la asistencia de Paula Reveco, analista de la
Coordinacion de Economia del Comportamiento.

2 Sub-Directora Centre for Experimental Social Science (CESS Chile), Universidad de Santiago de Chile y Nuffield
College University of Oxford.

3 Director Centre for Experimental Social Science, Nuffield College University of Oxford.

4 Lab Manager CESS (Universidad de Santiago de Chile); PhD (c) in Management Sciences, USACH
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actual de la Comunicacion Trimestral. Considerando el niumero actual de
deudores hipotecarios, el impacto potencial en cotizacién esperada podria
ser entre 200.000 - 300.000 personas aproximadamente, cada trimestre -
asumiendo que los resultados del experimento se pueden traspasar
directamente a la poblacion de deudores. En base a estos hallazgos, el
Informe formula propuestas de perfeccionamiento normativo.

Cabe sefalar que anteriormente, SERNAC publicé un informe preliminar de
este estudio, el cual fue llevado a consulta publica. De esta manera, el
presente informe incorpora los resultados del estudio considerando las
sugerencias y comentarios de aquella etapa.
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I. RESUMEN EJECUTIVO

1. Introduccion.

La contratacion de un crédito hipotecario es probablemente la decisidon
financiera mas importante que un consumidor adoptara en su vida. En teoria,
esto deberia motivar a que los consumidores busquen, comparen y contraten
la mejor oferta de crédito, considerando el costo total del crédito y la carga
anual equivalente (CAE) mas conveniente. Sin embargo, durante la duracion
del crédito es probable que existan oportunidades de refinanciamiento que
sean favorables al consumidor, pero que éste desconozca o no logre
comprender. En efecto, evidencia nacional y comparada indica que la
mayoria de los consumidores continlan dejando pasar oportunidades
financieras ventajosas en el mercado hipotecario, especialmente entre
consumidores de ingreso medio y bajo, y con menores niveles de educacién
(Andersen et al. 2020, Devine et al. 2015, Alexandrov & Koulayev 2018;
Montoya, Noton & Solis, 2017; Johnson et al, 2016). En Chile, en los ultimos
10 afios la tasa de colocacién hipotecaria promedio se redujo
consistentemente, desde 5,92% en enero 2009 a 1,99% en noviembre de
2019; y entre diciembre 2018 y noviembre 2019 la tasa promedio bajo desde
3,28% a 1,99%. Sin embargo, en promedio, el flujo de refinanciamientos
representd solo un 6% de las operaciones de crédito hipotecario (Banco
Central, 2019).

Desde el punto de vista de la teoria microeconémica, los consumidores no
refinanciaran o portaran sus créditos hipotecarios, si los costos asociados a
la operacidén sobrepasan los beneficios de la nueva oferta (Agarwal, Driscoll
& Laibson, 2013; Klemperer, 1995). Sin embargo, la literatura indica que
bajos niveles de educacion financiera y sesgos cognitivos del consumidor
dificultan que éstos evallen los beneficios y costos del refinanciamiento,
manteniéndolos en una posicién crediticia sub-optima (Lunn et al, 2018). Por
esta razon, estudios recientes de la OECD y el Banco Mundial sugieren a los
paises aplicar los insumos de la psicologia y economia del comportamiento
al tiempo de disefar productos de informacién al consumidor financiero, y
levantar evidencia experimental sobre su impacto real en el comportamiento
del consumidor (OECD, 2017, World Bank, 2017). La razén es que
tradicionalmente la politica publica en materia de consumo financiero ha
tenido por eje reducir asimetrias de informacion, sin darle especial
importancia al contexto en que los consumidores toman sus decisiones y
procesan dicha informacion.
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1.1. La Comunicacion Trimestral del Estado del Crédito Hipotecario y
su Regulacion.

A fin de reducir asimetrias de informacion en el ambito financiero, en 2011
la Ley Nro. 20.555 y sus reglamentos establecieron como obligaciones de los
proveedores financieros entregar a los consumidores cartillas de informacion
sobre los elementos mas relevantes de sus productos y servicios. Estas
obligaciones son aplicables en la etapa precontractual, contractual y durante
la ejecucidon de un contrato de producto financiero. En particular, por via
reglamentaria se establecid el formato y contenido de, entre otros, la
Comunicacion del Estado del Crédito Hipotecario que debe remitirse, a lo
menos, trimestralmente al consumidor financiero (Decreto Supremo Nro. 42,
de 2012, del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo). Esta
Comunicacidon comprende la obligacion de informar al consumidor, a través
de este documento, de indicadores estandar creados para reflejar y comparar
el costo del crédito, entre ellos, la Carga Anual Equivalente Vigente (CAEV).
La CAEV es definida por la regulacion como el indicador expresado en forma
de porcentaje que posibilita al Consumidor comparar, determinar y verificar
la conveniencia de contratar un nuevo Crédito Hipotecario para pagar
anticipadamente o prepagar un Crédito Hipotecario vigente. La Figura 1
presenta el formato y contenido de la Comunicacién Trimestral del Estado
del Crédito Hipotecario (en adelante, Comunicacién Trimestral).

1.2. Problema conductual y de politica regulatoria.

La informacion contenida en la comunicacidn trimestral del estado de crédito
hipotecario deberia facilitar a los consumidores comparar mejores ofertas en
el mercado hipotecario, incentivandolos a cotizar y portar sus créditos a
entidades financieras con mejores condiciones cuando se producen bajas
significativas en la tasa de interés, como ha ocurrido en Chile en el ultimo
tiempo. Sin embargo, el impacto de la Comunicacidon Trimestral del Estado
del Crédito Hipotecario en las decisiones financieras del consumidor no ha
sido medido.

Como se menciond anteriormente, organismos internacionales promueven la
aplicacion de los hallazgos de las ciencias del comportamiento al momento
de disefar productos de informacién para el consumidor financiero (OECD,
2017, World Bank, 2017). La razon es que se ha demostrado la efectividad
de politicas publicas que modifican el contexto en que los consumidores
toman decisiones, a través de la aplicacion de un estimulo -o empujén
(nudge)- para evitar decisiones sub-6ptimas (Thaler y Sunstein, 2008), asi
como potenciar las capacidades del consumidor para adoptar una decisién
financiera.



Servicio Nacional
del Consumidor

La efectividad de estas politicas publicas radica en que innumerables
investigaciones han demostrado que las decisiones del consumidor financiero
se ven influidas sistematicamente por errores, simplificaciones, sesgos y
heuristicos que pueden llevarlo a una decisidn sub-6ptima (Thaler, 2015). En
ese sentido, se ha estimado que sobre el 50% de deudores hipotecarios
estadounidenses refinancian en términos sub-éptimos (Agarwal et al, 2016)
y sOlo la mitad de los consumidores cotizan mas de un proveedor financiero
al contratar su crédito hipotecario (Hogarth & Merry, 2011; Alexandrov &
Koulayev, 2017). Adicionalmente, investigaciones comparadas indican que
los consumidores tienen un bajo nivel de comprensidon de cartillas de
informacidn obligatorias en materia hipotecaria (Lacko & Pappalardo, 2010;
Bucks & Pence, 2008) y los consumidores tienen escaso conocimiento sobre
los beneficios del refinanciamiento (Keys et al., 2016). Asimismo, estudios
sobre el refinanciamiento hipotecario muestran que la falta de atencién de
los consumidores respecto sus beneficios y costos psicolégicos del
refinanciamiento son importantes obstaculos para el refinanciamiento y la
cotizacién de distintas ofertas (Andersen et al, 2015; Devine et al., 2015;
Campbell, 2006; Miles, 2004).

En consecuencia, politicas publicas que consideran la forma en que los
consumidores realmente toman decisiones en el dia a dia seran mas efectivas
(OECD, 2017, 2019). En ese sentido, las mejores practicas comparadas y
estudios en economia del comportamiento sugieren que el actual disefio de
la comunicacion trimestral es perfectible. En efecto, tales investigaciones
sugieren evitar el exceso de informacién y el lenguaje técnico, e incorporar
elementos que destaquen y contextualicen la informacién mas relevante para
el consumidor, dandole un estimulo (o nudge) a cotizar nuevas ofertas de
crédito (Lunn, 2018; Chien, 2018).
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Ministerio de Economia,
Fomento y Turismo

Figura 1. Formato Vigente Comunicacion Trimestral del Estado del Crédito
Hipotecario

Comunicacion Trimestral Crédito Hipotecario

SELLO SERNAC (si aplica)

CAEV: XX%

Nombre Titular -
Fecha -

I. Producto principal

Plazo del Crédito Pendiente (meses) -
Numero de Cuota 30/240

Saldo del Crédito -

Valor de Dividendo -

Fecha del Préximo Pago -

Costo Total del Prepago -

Carga Anual Equivalente Vigente (CAEV) -

Garantias Vigentes Si/No - ¢ Tipo de garantia?

Numero de Dividendos Pagados -
Ntmero de Dividendos Vencidos no Pagados -
Monto Vencido no Pagado -
Detalle: xxx/Cuota 1 / fecha
xxx/Cuota 5 / fecha

Monto Cargado por Atrasos
Cuota 1
Cuota 5

Monto Total Atrasado -

Ill. Seguros Asociados al Crédito Hipotecario y Gastos o Cargos por Productos o Servicios

Voluntariamente Contratados

Seguro xxx
Costo mensual (pesos) =
Costo total .
Cobertura =
Nombre proveedor del servicio asociado

Seguro yyy
Costo mensual (pesos) "
Costo total (pesos) R
Cobertura
Nombre proveedor del servicio asociado &

Tasa de interés aplicada fija/variable
Fecha en que corresponde un cambio de tasa (si aplica)

IV. Condiciones de Prepago

Cargo Prepago =
Plazo de Aviso Prepago -

V. Costos por Atraso

Interés Moratorio (%) =
Gastos de Cobranza (%) -
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1.3. Objetivos del estudio

El estudio tiene por objetivo formular una propuesta de redisefo de la
Comunicacion Trimestral del Estado del Crédito Hipotecario que (i) motive a
los consumidores a cotizar ofertas de refinanciamiento, de cara a las
condiciones del mercado de créditos; y (ii) facilite la comprension de la
informacién proporcionada. Para lograr esto, el estudio busca:

i) Generar, a partir del levantamiento de evidencia cualitativa, una
propuesta de redisefo de la Comunicacién Trimestral que incorpore
estimulos que aumenten la probabilidad de que los consumidores
busquen nuevas ofertas en el mercado hipotecario.

ii) Disenar y conducir un experimento que genere evidencia
aleatoriamente controlada para determinar el impacto de |la
Comunicacidon Trimestral, asi como las opciones de redisefio, en la
probabilidad de que los consumidores busquen mejores ofertas en el
mercado hipotecario.

2. Evaluacion Cualitativa de la Comunicacion Trimestral y Opciones
de Rediseiio.

La primera fase del estudio comprendié la revision de la literatura sobre
economia del comportamiento en la materia y las mejores practicas
comparadas sobre disefio de cartillas de informacidn financiera.
Posteriormente, se desarrollaron entrevistas con expertos, 3 focus groups,
37 entrevistas personales a consumidores hipotecarios, a fin de diagnosticar
la efectividad de la Comunicacion Trimestral vigente y sus opciones de
rediseno. En este proceso SERNAC contd con la valiosa colaboracién de la
Unidad de Economia, Psicologia e Investigacién del Comportamiento del
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo; y del Behavioural Insights Team
(New York).

2.1. Buenas practicas comparadas en el diseiio de informacion para
el consumidor financiero.

Agencias reguladoras y organismos internacionales recomiendan explorar el
disefio de informacion al consumidor financiero en base a estudios en
economia y psicologia del comportamiento, y levantar evidencia
experimental sobre su impacto (OECD, 2017; World Bank, 2017; Timmins et
al, 2020; Johnson & Leary 2017). En particular, una revisién del trabajo
formulado por el Banco Mundial (World Bank, 2017; Chien, 2018), asi como

9
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la Reserva Federal de los EE.UU. (Hogarth & Merry, 2011) enfatizan la
relevancia de disefiar la politica de difusidon de informaciéon al consumidor
financiero en base a, entre otras, las siguientes buenas practicas relevantes
para la regulacién nacional:

i)

i)

Recomendacién 1. Contextualizar informacién a través de graficos
simples que permitan comparar las condiciones de una oferta de
crédito, para potenciar la toma de decisiones personales (Chien, 2018;
Hogarth & Merry, 2011). La ayuda grafica permite al consumidor tener
punto de referencia, lo que es especialmente relevante cuando los
consumidores toman decisiones considerando pocas alternativas u
ofertas. En ese sentido, en 2009 la Reserva Federal de los EE.UU.
propuso un redisefio de la cartilla de informacién al consumidor
hipotecario en la que incluye un grafico mostrando el annual
percentage rate (APR) ofertado al consumidor en comparacion al APR
promedio en ofertas similares a consumidores con excelente puntaje o
score crediticio —-como lo muestra la Figura 2. Ademas, indica que un
crédito con un APR de alto costo es usualmente ofertado a un
consumidor con mal historial crediticio. La incorporacion de este grafico
en las cartillas de informacién financiera también ha sido destacada por
el Banco Mundial (Chien, 2018).

Recomendacion 2. Destacar indicadores del costo del crédito que sean
efectivos para informar a los consumidores, particularmente a aquellos
mas vulnerables. Adicionalmente, el Banco Mundial recomienda que, a
fin de potenciar la comprension y transparencia de los costos de los
productos financieros, las cartillas de informacién pueden incorporar
figuras informativas como operaciones matematicas simples y directas
para expresar el costo total del crédito y sus componentes.

Recomendaciéon 3: Ser conciso, usar lenguaje claro y términos
comprensibles. Esto supone usar aquel lenguaje que permita
comprender el contenido y relevancia de la Comunicacién a un
consumidor comun de productos financieros, con un nivel de lectura y
escritura promedio y minima experiencia financiera.

Recomendacion 4: Las cartillas informativas deben visualizar
prominentemente mensajes de relevancia para los consumidores de
cara a la regulacion nacional (Chien, 2018).

Recomendacion 5: Probar el disefio del formato y contenido de las
cartillas informativas a fin de asegurar su efectividad y actualizar su
diseno en el tiempo (World Bank, 2017).

10
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Figura 2. Recomendacién Reserva Federal para contextualizar el
annual percentage rate (APR) de un crédito con relacion al APRs de
créditos similares

ANNUAL PERCENTAGE RATE (APR)

This loan: 7.41% APR

Overall cost of this loan, % Ob ;
including interestand 7 41% APR | < oont— | S High cost zone
settlement charges: 1 ;

& b50% T7.00% 750% 8.00% —_ 12.00% —

How does this loan compare? For the week of February 23, 2009, the average APR on similar conforming
loans offered to applicants with excellent credit was 6.50%. Today, an APR of 8.00% or above is considered
high cost and is usually available to appiicants with poor credit history.

How much could | save by lowering my APR? For this loan, a 1% reduction in the APR could save
you an average of $135 each month.

Fuente: Hogarth & Merry, 2011; y Chien, 2018, p. 13.
2.2. Diagnéstico de la Comunicacion Trimestral vigente

La revision cualitativa de la Comunicacion Trimestral vigente indicd, a través
de focus groups y entrevistas, que la actual comunicacion trimestral tiene
una utilidad limitada para los deudores, dado el bajo nivel de comprension
de los conceptos incorporados en ella y que éstos no la perciben como una
herramienta para cotizar nuevas ofertas de crédito. Por ejemplo, términos
esenciales para tomar una decision de refinanciamiento —como la CAEV o
tasa de interés- resultan dificiles de procesar y son confundidos entre si. La
Comunicacion contiene multiples expresiones financieras dificiles de
comprender por los consumidores. Adicionalmente, se reportan dificultades
significativas para proyectar las consecuencias financieras de la morosidad,
debido a la necesidad de calcular el interés moratorio y los cobros por gastos
por cobranza. Asimismo, la informacidon sobre elementos complementarios
del crédito —como las garantias y seguros- no permite al consumidor evaluar
sus caracteristicas y consecuencias. Por ultimo, el formato y organizacion de
la informacién no resulta amigable.

2.3. Diseifo de un Prototipo de la Comunicacion Trimestral

Como resultado de la revision de la experiencia comparada y la evaluacion
cualitativa de la Comunicacion Trimestral vigente, a través de dos focus
groups y 37 entrevistas personales, se generaron y testearon con
consumidores diversos prototipos de redisefio. Tras ello se elaboré un

11
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prototipo de redisefio de la Comunicacion Trimestral del Estado del Crédito
Hipotecario para su posterior estudio a nivel experimental y, finalmente, ésta
fue objeto de comentarios en una consulta publica. El prototipo final se
compone de una hoja de dos planas -sin perjuicio de la adicion de un glosario
final. Su anverso se divide en las siguientes 5 secciones (Figura 3):

i) Introduccion: Especifica la utilidad de la cartilla para conocer el
estado del crédito, asi como para cotizar ofertas en el mercado. A fin
de prevenir desconfianza sobre el mensaje, se indica que la
informacion es enviada por el proveedor financiero en cumplimiento
de una obligacion legal y ésta fue disefiada por SERNAC vy el
MINECON.

i) Resumen de su deuda vigente: Contiene informacién basica
sobre el estado del crédito hipotecario. En ella se modifican términos
actualmente vigentes como “saldo del crédito” por “monto
adeudado”, y “cuota” por “dividendo”, por ser éstos de mas facil
comprension para los lectores. Los valores son expresados tanto en
pesos como U.F., y se informa tanto el nimero de dividendos
pendientes (v.gr. 44/300) como el tiempo que resta por pagar el
crédito (v.gr. 21 afos y 4 meses), por ser éste Ultimo la unidad de
medida que los consumidores estiman mas importante.

iii) Estado de su crédito en comparacion a otros consumidores
del pais. La segunda seccién incorpord dos estimulos o nudges para
incentivar la cotizacién. El primero es un termémetro que indica la
distancia entre la tasa de interés promedio del mercado, informada
por el Banco Central en el mes previo a la fecha de emisién de la
Comunicacién, y la tasa aplicada al deudor -al efecto se consideré
créditos con tasa fija. Este primer estimulo considera la relevancia
de los puntos de referencia o anchoring para estimular la toma de
decisiones (Tversky & Kahneman, 1974; Furnham & Boo, 2011).
Atendido que no se encuentran disponibles estadisticas publicas que
informen una CAE promedio, metodoldégicamente se optd por utilizar
la tasa de interés promedio ponderada informada por el Banco
Central al mes de emisidon de la Comunicacién, a fin de confeccionar
un termdmetro basado en datos reales del mercado hipotecario®.

El segundo estimulo contenido en la Comunicacion es el monto en
pesos que la persona podria ahorrar en el Costo Total de su Crédito

> Una explicacion sobre los parédmetros utilizados para el disefio de la version final del
termdmetro como estimulo a la cotizacion, sus ventajas y limitaciones, se encuentra en la
seccion IV.5 de este informe.

12



Servicio Nacional
del Consumidor

si renegocia su crédito y logra reducir un punto porcentual de su tasa
actual, manteniendo todas las demads condiciones del crédito
constantes. Esto considera el poder de la aversidon a las perdidas
como explicacion de las decisiones del consumidor, por lo que es
esperable que informacion destacada o saliente sobre las pérdidas
(o posibilidad de ahorro) asociadas a una decisién, motive a los
consumidores a cotizar nuevas ofertas.

Informacion para comparar las condiciones de su crédito.
Utilizando una diagramacion que replica una operacion aritmética
simple, esta seccion expresa el “Monto Adeudado”, el “Costo del
Crédito” y el “Costo Total del Crédito (CTC) por pagar. Este ultimo
es equivalente y facilmente comparable con el Costo Total del
Crédito (CTC) que debe ser informado en las simulaciones vy
cotizaciones de todo crédito hipotecario con el que un consumidor
compare el estado de su crédito. Asimismo, se destaca la “Carga
Anual Equivalente (CAE) vigente”, expresada bajo la sigla “CAE
vigente” y no como “"CAEV”, pues el objetivo es hacerla equivalente
a la CAE informada en la simulaciones y cotizaciones entregadas por
las instituciones financieras. Finalmente, estos indicadores se
resaltan, informando la relevancia y utilidad del CTC y la CAE para
comparar ofertas.

Paso a paso para comparar y buscar mejores ofertas de
crédito. Su objetivo es facilitar al deudor usar la Comunicacion
durante el proceso de cotizacidn de ofertas, permitiéndole proyectar
los pasos siguientes y motivarlo a seguirlos.

Por su parte, el reverso del prototipo se divide en las siguientes 3 secciones:

Vi)

éQué ocurriria si Ud. se atrasa en el pago de su dividendo? La
primera seccidn expresa en pesos el monto maximo del que podria
ser objeto de cobros el consumidor, en el evento de atraso por un
mes de mora. Para ellos se suman los intereses moratorios
aplicados; el limite maximo de cobros por concepto de gastos de
cobranza extrajudicial que puede transferir un acreedor a un deudor;
y los valores del dividendo vencido y el dividendo correspondiente a
la cuota siguiente a pagar. Esta informacién busca advertir sobre los
potenciales efectos de la mora. La segunda parte, relativa al
“Historial de Dividendos Atrasados”, detalla la situacién del
consumidor que, efectivamente, se encuentre en mora, indicando los
dias de atraso y los cargos aplicados.
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vii) Informacion sobre la garantia de su crédito. Esta seccién indica
y define el tipo de hipoteca al que se encuentra sujeto el crédito.

viii) Seguros asociados a su crédito hipotecario. Mantiene la mayor
parte del formato vigente para informar sobre los seguros asociados
al crédito, pero adiciona (i) la fecha de renovacién del seguro; (ii) el
numero de podliza del seguro —para permitir su consulta en el sitio
electrénico de la Comisién de Mercado Financiero; y (iii) un mensaje
de advertencia sobre la posibilidad de nuevas ofertas de seguro.

Figura 3. Prototipo de Comunicacién Trimestral del Estado del Crédito
Hipotecario
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Informativo Trimestral del Crédito Hipotecario  SELLO SERNAC

(si aplica)
Descubra aqui si puede mejorar su crédito hipotecario
Estimado(a) Sr(a). Fecha de emision: XX-XX-XXXX
RESUMEN DE SU DEUDA VIGENTE
Esta comunicacion contiene informacion Valor préximo dividendo $153.702 (5,5 UF)
actualizada sobre su crédito hipotecario. Fecha pago préximo dividendo 31-12-2019
Ella ha sido disefiada por el Ministerio de
i . Monto adeudado 23.784.810 (852,7 UF
Economia y SERNAC, y es enviada a Ud. en idend g Ia fech > ( )
cumplimiento de la Ley N° 19.496. Dividendos pagados a la fecha 43/300
, Dividend dient I i
Con ella Ud. podrd comparar las tviaen ?S.pén 1en e’sYp azo 257 (21 afios y 4 meses)
condiciones de su crédito y buscar Fecha deinicio del crédito: 01-11-2015
mejores ofertas. Tipo de tasa de interés Fija

ESTADO DE SU CREDITO EN COMPARACION A OTROS CONSUMIDORES DEL PAIS

Si Ud. reduce sutasade

29% 4T IS interés actual de4,7% a
. 3,7%, el ahorrofinal ensu
‘ﬂ créditoactual sera:
] ] 1] [ ] 1 L] 0 1 1 Ahorro: $2-830-747
200% L3% 300% 3% 400% % 5.00% i 6.00%
INFORMACION PARA COMPARAR LAS CONDICIONES DE SU CREDITO
Monto adeudado —  Costodelcrédito — CTC (Costo Total del
[ Crédito por pagar)
| $23.784.810 o | $15716778 @ = $39.501.588
Es el monto prestado Es|a suma de: Serd o o i al A
endiente por pagar. 4 era el monto pagadoe al
p por pag Intereses:  $13.742.997 et st D
Seguro:  $1.973.781 Un CTC y/o CAE
— . mas bajo es un
Comisiones: $0 ahorro para Ud.,
La CAE vigente es un CAE vigente (Carga Anual considerando igual
indicador que refleja el = Equivalente vigente) monto, plazo vy
costo del crédito y le sirve caracteristicas del
para comparar con ofras crédito.
alternativas. 5,04%

* Los valores son referenciales a la fecha de la emisiéonalor U.F. = $27.892,17

PASO A PASO PARA COMPARAR Y BUSCAR MEJORES OFERTAS DE CREDITO

Paso 1 . Lea atentamente esta cartilla.

Simule una oferta crediticia por un préstamo de $24.156.397* en

Paso 2 . . . . .
servicios.cmfchile.cl/simuladorhipotecario

Paso 3 l:] Busque |a mejor oferta con menor CTC (Costo Total del Crédito) o menor CAE (Carga Anual
Equivalente), considerando un crédito con igual plazo.

Solicite una "oferta de portabilidad financiera" en, a lo menos, las 3 instituciones financieras

Paso 4 . . .
con las condiciones mas convenientes.
Paso 5 D Escoja el crédito hipotecario con las mejores condiciones.

*Este monto es la suma del "Monto Adeudado" yel cobro o "cargo por prepago" del
crédito que su institucién financiera puede cobrar conforme a la Ley N° 18.010.

Cargo por Prepago: $371.587




¢QUE OCURRIRIA SI UD. SE ATRASA EN EL PAGO DE SU DIVIDENDO?

RECUERDE: Atrasarse en sus pagos puede ser muy costoso. Por ejemplo, si usted se atrasa
en el pago del dividendo un mes, el proximo cobro sera el dividendo atrasado, los
intereses, gastos de cobranza y el dividendo de ese periodo, tal como se muestra a
continuacion:

Dividendo atrasado $153.703 Cada cobro se calcula sobroel
Interés moratorio (5,29% anual) S 662 monto vencido no pagado.

Gastos de cobranza*® $13.833

Praoximo dividendo + $ 153.702 “los gastos de cobranza se

aplicaran si usted demora mas de

Total a pagar préximo $321.901 20dias en regularizar su pago.

mes por atraso:

La siguiente tabla muestra los dividendos que Ud. tiene pendiente por pagar. En caso de no tener
dividendos atrasados, la tabla no tendra informacion:

ESTADO DE SUS DIVIDENDOS ATRASADOS

. . Interés Monto total a
Fecha de pago Dias atraso N° Dividendo Monto mensual .
moratorio pagar
20-06-2019 8 44 $153.703 $176 $153.879

INFORMACION SOBRE LA GARANTIA DE SU CREDITO

Tipo de Garantia: Especifica

General  Fl inmueble garantiza el pago de todas las deudas adquiridas con la institucién que
otorga el crédito.

Especifica El inmueble garantiza solo el pago del crédito hipotecario.

SEGUROS ASOCIADOS A SU CREDITO HIPOTECARIO

1. Desgravamen

RECUERDE: Ud. siempre
Costo mensual $2.980

puede buscar nuevas
Nombre proveedor BANCO CHILENO DE VIDAS.A. ® fertas de seguro
Fecha derenovacion  23-12-2019
N° de poliza POL30527
Cobertura Cubre el monto adeudado del crédito y hasta 3 dividendos morosos, a la

fecha de fallecimiento del asegurado.

2. Incendio

Costo mensual $4.700

Nombre proveedor CHILENA SEGUROS S.A.
Fecha de renovacion  23-12-2019

N° de poliza POL30527

Cobertura Paga los dafios materiales del bien inmueble, a causa de sismo o incendioy
otros adicionales, de acuerdo al monto del siniestroy hasta el monto
indicado enla tasacion del inmueble (monto asegurado).
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3. Evaluacion experimental

El uso de experimentos para realizar evaluaciones de politicas publicas fue
recientemente reconocido por el Premio Nobel de Economia 2019 otorgado
a Abhijit Banerjee, Esther Duflo, y Michael Kremer por sus contribuciones
en la evaluacién experimental de politicas de desarrollo. Se trata de un
método largamente recomendado por organismos internacionales, tales
como el Banco Mundial (Gertler et al. 2016) y la OECD (2006), y que
multiples organismos gubernamentales han implementado en el Ultimo
tiempo (Quan 2019). La ventaja de los métodos experimentales es que
permiten medir rigurosamente el impacto causal de un cambio en la
politica publica, al comparar los resultados de un grupo que se enfrentd al
cambio (Tratamiento) con otro que no lo recibié (Control). La asignacion
aleatoria a un grupo de Tratamiento y otro de Control aseguran que los
dos grupos sean comparables antes de la intervencién y, por tanto, que
los cambios que se observan al final sean causados por el/los tratamientos
y no por otros atributos.

Siguiendo estos lineamientos, SERNAC encomendo a los profesores Denise
Laroze, Raymond Duch y Mauricio Lépez, del Centre for Experimental
Social Sciences (CESS), de las Universidades de Santiago de Chile y Oxford
(Nuffield College), a disefiar y ejecutar un experimento donde se evalluen
formatos alternativos de la Comunicacion Trimestral del Estado del Crédito
Hipotecario en la decisién de los Consumidores de buscar nuevas ofertas
en el mercado hipotecario (cotizar opciones de créditos).

3.1. Diseifio metodoldgico.

El experimento utilizd tres variantes graficas del anverso del prototipo de
redisefio de la Comunicacion Trimestral propuesta por SERNAC (Figura 3).
El experimento se implementd a través de una encuesta en linea, de entre
20-30 minutos de duracién, a 548 consumidores financieros entre 25y 65
anos. Siguiendo los lineamientos planteados por Gerber & Green (2012),
se utilizd una aleatorizacion de tratamientos por bloques de edad y nivel
de ingreso. Durante el experimento se le presenté a el/la participante, en
forma aleatoria, una variante (Control o Tratamientos) de la Comunicacién
Trimestral para luego medir su predisposicién a cotizar un nuevo crédito
hipotecario.

3.2. Resultados.
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Los resultados del experimento muestran que el nuevo formato de la
Comunicacion Trimestral tiene el potencial de aumentar la cotizacién de
créditos hipotecarios alternativos. Los resultados estadisticos indican que
la probabilidad de cotizar aumenta un 23,3% (entre 18,3-28,4%
considerando en margen de error) entre quienes vieron el formato nuevo
versus aquellos que vieron el formato actual de la Comunicacién Trimestral
(Figura 4). Si se traduce directamente en deudores hipotecarios, eso
quiere decir que el impacto en cotizacién esperada es entre 200.000-
300.000 personas aproximadamente, considerando que en Chile existen
alrededor de 1 millén de deudores hipotecarios (asumiendo que los
resultados del experimento se pueden traspasar directamente a la
poblacién de deudores).

Los resultados también sugieren que una parte relevante del impacto en
la predisposicion a cotizar esta guiado por el Termdmetro que refleja la
distancia entre la tasa de interés del crédito en la cartilla y la tasa promedio
del mercado. Esto no quiere decir que la informacién sobre cuanto se va a
ahorrar no tenga impacto, sino que la mayor predisposicion a cotizar
créditos hipotecarios se da cuando la distancia en el Termdmetro es larga.
La evidencia también sugiere que el prototipo a la Comunicacién Trimestral
aumenta la probabilidad de evaluar correctamente un escenario crediticio
y que este efecto es mayor para una poblacién de menores ingresos.

Figura 4: Impacto de los tratamientos sobre la probabilidad de optar por
cotizar nuevos créditos

1.004

N
H

0.504

Proporcién que hizo click

0.25+

0.004

Control T.1 T.2 T.3
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Es importante destacar que la incorporaciéon de informacidon que explica los
costos del crédito no reduce la confianza que las personas tienen en la
Comunicacion Trimestral, por lo que se descartan efectos adversos en esta
materia. De acuerdo a los datos de esta muestra, la confianza en la
Comunicacidon Trimestral, se asocia principalmente con el nivel de
confianza que las personas dicen tener en los Bancos e Instituciones
Financieras en general (correlacion p = 0,46).

4. Propuesta de perfeccionamiento normativo.

Conforme a los resultados anteriores, asi como un proceso de consulta
publica, el presente Informe formula propuestas de perfeccionamiento
normativo al Reglamento sobre informacion al consumidor de créditos
hipotecarios, aprobado por el D.S. Nro. 42/2012 del Ministerio de
Economia, a fin de que sean consideradas por el Director Nacional del
Servicio Nacional del Consumidor para el ejercicio de su potestad de
proponer fundadamente al Presidente de la Republica, a través del
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, la modificacién de preceptos
reglamentarios en la medida que ello sea necesario para la adecuada
proteccion de los derechos de los consumidores. En particular, de seguirse
las recomendaciones planteadas en este informe, la Comunicacion
Trimestral del Estado del Crédito Hipotecario podria redisefiarse conforme
al formato establecido en la Figura 3.

El prototipo aqui propuesto representa una alternativa, cuidadosamente
estudiada, para perfeccionar el disefio de la Comunicacién Trimestral. En
consecuencia, propuestas alternativas debieran ser rigurosamente
probadas previo a su instalacién para maximizar su impacto y efectividad.

Las recomendaciones aqui desarrolladas son, con ajustes, extensibles al
disefio de la hoja resumen y la hoja de cotizacidn que la reglamentacién
ordena entregar al consumidor de créditos de consumo. Por lo tanto, la
Subdireccion de Consumo Financiera de SERNAC, a través de su
Coordinacién de Economia del Comportamiento, continuara desarrollando
informes técnicos que sirvan como base para el perfeccionamiento de
ellas.

5. Estructura del informe

El informe que se expone a continuacion se estructura en seis secciones.
La segunda seccion (II) contextualiza el refinanciamiento en el mercado
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de créditos hipotecarios de vivienda, revisando la evolucién de la tasa de
interés promedio para créditos de vivienda y el nivel de refinanciamiento
del mercado hipotecario. Se discute en qué medida los consumidores,
particularmente aquellos mas vulnerables, dejan pasar oportunidades
financieras relevantes, al no refinanciar sus créditos. La tercera seccion
(III) presenta y diagnostica el marco regulatorio de la Comunicacion
Trimestral del Crédito Hipotecario, dando cuenta de su contenido vy
formato. En ella se identifican brechas regulatorias y de conducta de
mercado a ser consideradas en una eventual reforma normativa.
Posteriormente, la cuarta seccion (IV) da cuenta del proceso de
diagnédstico y evaluacion cualitativa desarrollado para formular una
propuesta de redisefio de la Comunicacion Trimestral. Ella presenta las
lecciones de la literatura y las mejores practicas comparadas; reporta las
percepciones de los participantes sobre el formato vigente de la
Comunicacion Trimestral; da cuenta de iteraciones en el disefio del
prototipo de Comunicacién Trimestral, en base a los insumos de
entrevistas y grupos focales; y presenta el prototipo final disefnado por
SERNAC. Las secciones II a IV y VI fueron desarrollados por el equipo de
la Subdireccién de Consumo Financiero del SERNACS.

La quinta seccion del Informe (V) reproduce el estudio encomendado por
SERNAC a profesores del Centre for Experimental Social Sciences (CESS),
de las Universidad de Santiago de Chile y Oxford (Nuffield College),
conforme al cual se desarrolld un experimento aleatorio para medir el
impacto del prototipo de Comunicacién Trimestral en las decisiones de
refinanciamiento del consumidor financiero. Dicha seccién presenta el
disefio metodoldgico del experimento, expone las particularidades de los
tratamientos utilizados y las variables de repuesta e interés evaluadas, asi
como las hipotesis de estudio. Finalmente, se presentan los resultados del
experimento y se discuten sus implicancias.

Por Ultimo, la seccién final del informe (VI) entrega las principales
conclusiones del estudio y formula propuesta de perfeccionamiento
normativo al Reglamento sobre Informacidon al Consumidor de Créditos
Hipotecarios, para su consideracidon por el Director Nacional del SERNAC.

6 El equipo SERNAC estuvo compuesto por Andrés Pavon, Subdirector de Consumo
Financiero; Miguel Pavéz, Jefe del Departamento de Proteccién al Consumidor Financiero;
con la asistencia de Paula Reveco, analista de la Coordinacion de Economia del
Comportamiento de la citada Subdireccion.
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II.CONTEXTO: REFINANCIAMIENTO HIPOTECARIO

La contratacidn de un crédito hipotecario es probablemente la decision
financiera mas importante que un consumidor adoptara en su vida. En
teoria, esto deberia motivar a que los consumidores busquen, comparen y
contraten la mejor oferta de crédito, considerando el costo total del crédito
y la carga anual equivalente (CAE) mas conveniente. Sin embargo, durante
la duracién del crédito es probable que existan oportunidades de
refinanciamiento que sean favorables al consumidor, pero que éste
desconozca o no logre comprender. En efecto, evidencia nacional y
comparada indica que la mayoria de los consumidores continlan dejando
pasar oportunidades financieras ventajosas en el mercado hipotecario,
especialmente entre consumidores de ingreso medio y bajo y con menores
niveles de educacién (Andersen et al. 2020, Devine et al. 2015, Alexandrov
& Koulayev 2018; Montoya, Noton & Solis, 2017; Johnson et al, 2016).
Por ello, las mejores practicas comparadas sobre difusidon de informacién
al consumidor financiero han tenido por objeto mejorar la comprension de
las caracteristicas de los créditos y su estado, facilitar la comparacion de
ofertas y evitar la adopcion de decisiones financieras sub-optimas (Word
Bank, 2017).

Bajos indices de refinanciamiento son sefial de un problema relevante en
el mercado de crédito hipotecario, particularmente en Chile, pues en los
ultimos 10 anos la tasa de colocaciéon hipotecaria promedio se ha reducido
consistentemente, desde 5,92% en enero 2009 a 1,99% en noviembre de
2020. En particular, entre diciembre 2018 y noviembre 2019 la tasa
promedio bajé desde 3,28% a 1,99%. Sin embargo, en promedio,
solamente un 6% de consumidores refinancid su crédito hipotecario entre
septiembre del 2013 y el mismo mes de 2019 (Banco Central, 2019). Un
indice bajo de refinanciamientos en estas condiciones llama la atencién,
pues una reduccion de 1pp en la tasa de interés en la deuda hipotecaria
de un consumidor puede tener un impacto sustantivo en su carga
financiera. Por ejemplo, el crédito hipotecario promedio para el mes de
junio 2015 fue de aproximadamente $60 millones’, a una tasa promedio

7 Monto redondeado, de acuerdo a serie “Flujos de Créditos Hipotecarios para la vivienda”,
mes de junio 2015, Comisidn para el Mercado Financiero
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de 3,66% anual®, por 25 afios®. En este caso, de haberse refinanciado
dicho crédito en 2019, disminuyendo en un 1pp de tasa de interés
significaria una reduccién de aproximadamente $7 millones en el costo
total de dicho crédito, mientras que 2pp implicarian un ahorro de $14
millones -ceteris paribus.

Desde el punto de vista de la teoria microecondmica, los consumidores no
refinanciaran o portaran sus créditos hipotecarios —-mortgage switching, en
inglés—, si los costos asociados a la operacidon sobrepasan los beneficios de
la nueva oferta (Agarwal, Driscoll & Laibson, 2013; Klemperer, 1995). Sin
embargo, la literatura indica que bajos niveles de educacidn financiera y
sesgos cognitivos del consumidor dificultan que éstos evalten
adecuadamente los beneficios y costos del refinanciamiento,
manteniéndolos en una posicidén crediticia sub-optima (status quo) (Lunn
et al, 2018). La presente seccion caracteriza el refinanciamiento
hipotecario del mercado chileno para ilustrar en qué medida los
consumidores han tomado decisiones de refinanciamiento en un escenario
de reduccidon de tasas de interés y el potencial de impacto de una politica
de difusién de informacion financiera que incentive -o nudge (Thaler &
Sunstein, 2008)- a cotizar opciones de refinanciamiento.

Caracterizacion de la deuda hipotecaria. A noviembre de 2019 existian
en Chile 1,1 millones de deudores de créditos hipotecarios® y la deuda
hipotecaria mediana de ese afo fue de $23.731.940!!. El 41% de los
deudores hipotecarios poseen una deuda de entre UF 1.000 y UF 3.000, el
21% tiene una deuda de entre UF 400 y UF 1000, mientras que el 19%
tiene una deuda inferior a ese monto!? —como lo indica el Grafico 1. El
plazo mediano de la deuda hipotecaria en Chile se estima en 13 afhos
(Banco Central, 2018) y los deudores hipotecarios destinan un 38.5% de
su ingreso mensual para el pago de sus obligaciones financieras (CMF
Chile, 2020).

8 De acuerdo a tasas de interés promedio para vivienda informadas al mes de junio del
2015 por el Banco Central de Chile

° Durante junio del 2015, el 52% de las colocaciones fue de un plazo de 21 afios en
adelante, de acuerdo a serie “Flujos de Créditos Hipotecarios para la vivienda”, mes de
junio 2015, Comisidn para el Mercado Financiero

10 CMF, Base estadistica en serie temporal, diciembre 2019

11 por su parte, el valor del crédito hipotecario promedio colocado en 2019 fue de
$75.626.450 (Datos CMF, diciembre 2019, Flujo de colocaciones).

12 CMF, Base estadistica en serie temporal, Deudores cartera hipotecaria segin tramo de
deuda, noviembre 2019.
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El perfil socioecondmico de los hogares con deuda hipotecaria es variado.
Conforme a la Encuesta Financiera de Hogares del Banco Central, el 21%
de los hogares chilenos tienen deuda hipotecaria. De ellos, el 46% de los
hogares con deuda hipotecaria tiene ingresos superiores a 1,9 millones; el
23% corresponde a hogares con ingresos entre 1,9 y 0,8 millones; y el
9% corresponde hogares con ingresos inferiores a 0,8 millones. A nivel
educacional, el 33% y 27,8% de los hogares con créditos hipotecarios
cuenta con integrantes con estudios universitarios o técnico-universitario
respectivamente, mientras que sélo el 14,9% posee estudios escolares
completos.

La modalidad predominante de contratacidon de hipotecarios es la tasa de
interés fija (ABIF, 2018) —lo que representa una excepcion con respecto a
otros paises donde la tasa variable y mixta es predominante (Cerutti et al,
2017). Una mirada a la distribucidén de las tasas de interés en créditos
hipotecarios, considerando las variables monto y plazo del crédito, indica
que las tasas mas altas se concentran en créditos con montos menores a
UF 2.000, con plazos mas altos; mientras que las tasas mas bajas se
presentan en créditos de montos mas altos, con independencia del plazo
(SBIF, 2018; en similar sentido ver Hevia y Vasquez, 2017). Por su parte,
una relacidén negativa similar se verifica al estudiar la tasa de morosidad
de la cartera hipotecaria en relacién al monto del crédito colocado, siendo
dicha tasa del 1,7% en créditos bajo UF 650; y menor a 0,5% para créditos
sobre UF 2.000 (SBIF, 2018).

En consecuencia, el adquirir un crédito hipotecario genera un impacto
significativo en los niveles de endeudamiento y apalancamiento de un
hogar. Asimismo, el contrato que puedan adquirir los consumidores
dependerd de la institucion emisora, pero también de caracteristicas
propias del futuro deudor. El mercado define las tasas de interés segun
criterios de riesgo y condiciones puntuales del crédito. En ese sentido, la
determinacion del precio del crédito y la posterior mora por no pago de
cuotas afectara mas negativamente a consumidores con menores
ingresos. De esta manera, si bien todos los consumidores podrian
beneficiarse al refinanciar sus créditos hipotecarios, existe una
oportunidad de mejora aun mayor para los deudores de ingresos mas
bajos.
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Grafico 1. Distribucion de deuda hipotecaria (UF)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos CMF

El refinanciamiento y sus beneficios. El principal factor que explica las
ganancias o beneficios del refinanciamiento es el acceso a una nueva tasa
de interés, la cual es menor a la contratada originalmente. En efecto,
manteniendo el resto de los factores constantes como plazo y seguros
asociados, se logra que los montos de los dividendos sean mas bajos v,
por lo tanto, reducir la cuota mensual a pagar respecto a la situacién
original. Sin embargo, los beneficios del refinanciamiento también pueden
materializarse acortando el plazo del crédito remanente, ya que el
consumidor puede optar por mantener el monto de su dividendo, pero
aprovechando una relacion de amortizacidon de capital mas ventajosa, lo
cual implica extinguir el saldo adeudado en un tiempo menor al pactado
en un comienzo.

En la ultima década ha existido una reduccidn en las tasas de interés
créditos hipotecarios, especialmente durante 2019 -como lo ilustra el
Grafico 2. Se trata de reducciones significativas en varios puntos de tasa,
por lo que los consumidores podrian beneficiarse refinanciando sus
créditos. En efecto, tras la crisis financiera de 2008, la tasa de colocacion
promedio para vivienda alcanzé un maximo de 5,92% y luego tendio
sostenidamente a la baja, llegando a 3,28% en diciembre 2018 y una
marcada reduccidon hasta 1,99% en noviembre 2019. La reducciéon en las
tasas de interés ha tenido un efecto positivo en el flujo de colocaciones de
créditos hipotecarios durante 2019. Sin embargo, en promedio, entre 2013
y septiembre 2019, sélo 6% de los créditos en el flujo hipotecario bancario
mensual correspondid a refinanciamientos, mientras que un 30% aumenta
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su deuda con créditos adicionales y el 64% corresponde a nuevos deudores
-segun muestra el Grafico 3 (Banco Central, 2019)13,

El Banco Central ha destacado que los refinanciamientos han impactado la
carga financiera de los consumidores principalmente a través de la
reduccidon de sus dividendos o cuotas mensuales, aunque los beneficios
tienden a concentrarse en ciertos grupos. En efecto, previo a 2019, el
deudor mediano se beneficid de una reducciéon de su dividendo mensual
del 3% post-refinanciamiento; mientras que durante 2019 esta reduccion
correspondid a un 28%, en coincidencia con la reduccion de tasas de dicho

afo. Sin embargo,

recoger los beneficios del refinanciamiento es mas

probable entre los deudores que residen en areas de mas altos ingresos,
por ser éstos los mas proclives a refinanciar (Banco Central, 2019).

Grafico 2. Tasa y flujo de colocacién
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altos costos del

refinanciamiento para el consumidor pueden explicar bajos niveles de

refinanciamiento. Estos

costos

corresponden

tanto a gastos

13 Cabe precisar que en su informe de estabilidad financiera el Banco Central reconoce de

manera indirecta

los créditos refinanciados,

asumiendo que éstos corresponden a

aquellos en que el deudor obtiene un crédito hipotecario que no modifica de manera
significativa su saldo anteriormente adeudado
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administrativos de la operacion -v.gr. estudio de titulo, tasacién de la
propiedad, gastos notariales y de inscripcién de hipoteca- y el tiempo y
esfuerzo destinado a dichas gestiones. Por ejemplo, estos costos pueden
llegar a UF 34,3 ($982.619) por operacion !4, lo que demanda un
importante nivel de liquidez de parte del consumidor para dar lugar a la
operacidén. En ese sentido, recientes propuestas y reformas normativas
han tenido por objeto reducir los costos generales del refinanciamiento -
por ejemplo, a través de la reduccion de un 50% del arancel notarial!® y
la reduccién de costos de transaccion en general, a través de la
portabilidad financieral®.

Por su parte, las instituciones financieras han incorporado politicas de
refinanciamiento especiales para sus clientes -conocidas como
“refinanciamiento express”-, a fin de reducir costos de transaccion e
incentivar la permanencia de dichos clientes en sus carteras. Informacion
recopilada por SERNAC sobre el nivel de refinanciamiento de las 10
principales instituciones financieras del pais, indica que el refinanciamiento
de hipotecarios de la propia institucién -i.e. refinanciamientos internos-
presentd un incremento significativo durante 2019 con ocasioén de las bajas
tasas de interés; y especialmente en agosto y septiembre, en concordancia
con las politicas de refinanciamiento. Segun se indica en el Grafico 4, el
incremento en los refinanciamientos presenta variaciones sustantivas en
agosto y septiembre 2019, de un 159% vy 149%, respectivamente,
respecto del mes anterior -llegando a efectuarse 51.876 refinanciamientos
durante octubre de 2019. A nivel acumulado, las 10 instituciones
consultadas informaron la realizacion de 137.716 operaciones de
refinanciamientos entre noviembre 2018 y octubre 2019 (12 meses).
Aunque se trata de un aumento sustantivo en el nimero absoluto de
refinanciamientos, cabe destacar que éste solo representa al 8% del stock
de colocaciones de estas instituciones informado a la CMF en el mismo
periodo -como se ilustra en el Grafico 5. En consecuencia, aun en

14 Calculado para un crédito hipotecario de UF 1.500, a tasa fija, por un plazo de 25 afios.
Monto calculado con UF al 15/04/2020 de $28.647,79. Véase SERNAC (2017) Guia
Explicativa Créditos Hipotecarios 2017. SERNAC. Disponible en:
https://www.sernac.cl/portal/619/w3-article-5601.html

15 Decreto Exento Nro. 201, de 07.02.2020, del Ministerio de Justicia, que modifica el
Decreto Exento Nro. 587/1998, sobre aranceles de los notarios, que reduce en un 50%
el arancel notarial por celebracion de escrituras publica de constitucion de hipotecas para
garantizar el pago de un crédito hipotecario destinado al refinanciamiento de un crédito
hipotecario preexistente.

16 En ese sentido, véase el proyecto de ley que regula la Portabilidad Financiera, Boletin
12909-03.
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escenarios donde los costos de transaccion del refinanciamiento son
reducidos -via modalidades como el refinanciamiento express- y los
beneficios por refinanciamiento son altos —dada la disminucién en tasas-,
el refinanciamiento de créditos hipotecarios sigue representando un
porcentaje menor de las operaciones financieras.

Grafico 4. Nro. de refinanciamiento Grafico 5. Refinanciamiento como
otorgados y tasa de interés promedio porcentaje de la cartera hipotecaria
vivienda
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En suma, los deudores pueden acceder a importantes beneficios a través
del refinanciamiento de sus créditos hipotecarios que impactaran su
consumo y bienestar de largo plazo. Sin embargo, el nivel de
refinanciamiento de las carteras hipotecarias es bajo, aun cuando los
costos asociados al cambio son considerablemente menores al beneficio.
Ademas, los datos muestran que los beneficios del refinanciamiento estan
siendo mayoritariamente aprovechados por los estratos socioecondmicos
mas altos. En este escenario, cabe analizar en qué medida la politica
regulatoria sobre difusidén de informacién financiera incentiva la cotizacion
de opciones de refinanciamiento por parte de todos los consumidores. Para
ello, la siguiente seccion analiza la regulacion e instrumentos de difusién
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de informacidn al consumidor de créditos hipotecarios. Posteriormente, se
revisa la literatura sobre psicologia y economia del comportamiento, que
destaca el rol de los sesgos, heuristicos y simplificaciones en la toma de
decisiones financieras sub-éptimas, y su aplicacion a la politica de difusién
de informacién al consumidor financiero.

III. REGIMEN REGULATORIO Y CONDUCTA DE MERCADO EN
MATERIA DE INFORMACION AL CONSUMIDOR DE CREDITO
HIPOTECARIO

Marco legal. En marzo de 2012 entrd en vigencia en Chile la Ley Nro.
20.555, que introdujo a la normativa legal sobre proteccion del consumidor
(LPDC) la obligaciéon de los proveedores financieros de entregar a los
consumidores cartillas informativas y estados de cuenta sobre los
elementos mas relevantes de sus principales productos y servicios
financieros (arts. 17 C, 17 Dy 17 G de la Ley N° 19.496). Estas cartillas
informativas deben ser entregadas al consumidor en Ila etapa
precontractual, contractual y durante la vigencia del producto financiero;
y su contenido y formato es determinado por via reglamentaria por el
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo (MINECON) (art. 62 LPDC). A
nivel comparado, ha sido largamente destacada la importancia de este tipo
de regulaciones para reducir las asimetrias de informacidn entre
consumidores y proveedores, facilitando la comparacion de productos
financieros y evitando la adopcion de decisiones financieramente sub-
optimas (World Bank, 2017).

Regulacion sobre informacion hipotecaria. En materia de crédito
hipotecario, el Reglamento sobre informacidon al consumidor de créditos
hipotecarios (en adelante, el Reglamento)!’ ordena a los proveedores de
servicios financieros entregar tres cartillas informativas al consumidor: (i)
una hoja resumen de los principales términos del crédito a ser entregada
al tiempo de la cotizacion del crédito!®; (ii) una hoja resumen del contrato

17 Reglamento sobre informacion al consumidor de créditos hipotecarios (D.S. Nro.
42/2012 MINECON)

18 F| Reglamento define la cotizacién como la propuesta dirigida nominativamente a un
consumidor interesado en la contratacion de un crédito hipotecario cuyo riesgo comercial
ha sido previamente evaluado calificAndosele como sujeto de crédito (art. 3° Nro. 28).
Esta tendra una vigencia minima de 7 dias, durante el cual el proveedor se obliga a
mantener las condiciones especificadas en la cotizacion que otorga al consumidor (art. 3°
Nro. 29) y su contenido minimo se encuentra reglado (art. 4°).
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de crédito hipotecario, a adjuntarse como primera hoja del contrato!®; y
(iii) una comunicaciéon trimestral sobre el estado del crédito hipotecario
(Figura 4). Cartillas informativas analogas son aplicables en materia de
créditos de consumo 20, tarjetas de crédito 2! y otros productos
financieros?2.

CAE y CTC. Ademas de ordenar la entrega de cartillas informativas
estandarizadas, esta regulacién se destaca por obligar a las instituciones
financieras a informar dos indicadores estandarizados sobre los costos de
un crédito: la Carga Anual Equivalente (CAE) y el Costo Total del
Crédito (CTC). Similar al annual percentage rate desarrollado a nivel
comparado (World Bank, 2017), la CAE aplicada a créditos hipotecarios es
definida como el indicador que, expresado en forma de porcentaje, revela
el costo de un crédito hipotecario en un periodo anual, cualquiera sea el
plazo pactado para el pago de la obligacion. La CAE corresponde a la tasa
que iguala el valor presente de los montos por pagar con el valor presente
del capital del crédito recibido por el consumidor. Ella incluye el capital,
tasa de interés, el plazo, los seguros asociados y cargos por otros servicios
contratados. Su objetivo es simplificar la informacidn financiera, unificando
multiples costos financieros en un unico indicador comparable entre
ofertas. La misma funcién cumple el Costo Total del Crédito (CTC), al
informar la suma de todos los pagos periddicos definidos como dividendo
o cuota en funcién del plazo acordado -i.e. el monto total a pagar por
consumidor al término del crédito.

Objetivo de la regulacion. Esta regulacion tiene por objeto mejorar la
comprension de informacion financiera y facilitar la comparabilidad de
ofertas crediticias, evitando la adopcién de decisiones financieras sub-
optimas. En particular, la Comunicacién Trimestral sobre el Estado del
Crédito Hipotecario (en adelante, Comunicaciéon Trimestral) busca
entregar al consumidor informacion que durante la vigencia del crédito
hipotecario le permita comprender y comparar los costos de su crédito

19 F| articulo 17 C LPC establece que los contratos de adhesién de productos y servicios
financieros deberdn contener al inicio una hoja con un resumen estandarizado de sus
principales clausulas y los proveedores deberan incluir esta hoja en sus cotizaciones.

20 Reglamento sobre informacion al consumidor de créditos de consumo (D.S. Nro.
43/2012 MINECON).

21 Reglamento sobre informacidon al consumidor de tarjetas bancarias y no bancarias (D.S.
Nro. 44/2012 MINECON).

22 Titulo VI, de la Hoja Resumen, del Reglamento sobre el Sello SERNAC (D.S. Nro.
41/2012 MINECON).
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vigente contra ofertas en el mercado, aprovechando ofertas de
refinanciamiento.

Comunicacion Trimestral del Estado del Crédito Hipotecario. La
comunicacion sobre el estado del crédito hipotecario (Figura 5) es una
cartilla informativa en que los proveedores de servicios financieros deben
remitir a los consumidores, al menos trimestralmente, informacion
relevante sobre el servicio prestado. En ella se encuentra informacion
sobre el estado e historial de pago del crédito, sus costos, seguros
asociados y cargos por mora del atraso en el pago. La obligacion legal de
comunicar periddicamente esta informacion al consumidor se encuentra
establecida en el articulo 17 D de la Ley de Proteccion al Consumidor;
mientras que el Reglamento sobre informacion al consumidor de créditos
hipotecarios (D.S. Nro. 42/2012 MINECON) establece el contenido,
formato, periodicidad y medio de remisidon de la Comunicacion Trimestral
(art. 23).

Contenido de la Comunicacidon. Las secciones siguientes de este
Informe diagnostican el impacto de la Comunicacién Trimestral en el
comportamiento de los consumidores financieros. En consecuencia, a
continuacién, solo se describen los elementos centrales de la
Comunicacion Trimestral diseflada por el Reglamento. El articulo 22 del
Reglamento establece las secciones que componen la Comunicacion y la
informacion e indicadores que se deben incorporar en ellos. La
Comunicacion esta estructura en 5 secciones, ademas de su encabezado.
En términos de disefio, en ella sélo se destacan dos indicadores: la Carga
Anual Equivalente Vigente (CAEV) -en el encabezado, en negrita, de
mayor tamano y repetida dos veces en el texto—; y el Costo Total del
Prepago (CTP) -en negrita, en la seccion I sobre el “Producto Principal”.

En coincidencia con la obligacidon de las instituciones financieras de
informar la CAE al simular y cotizar un crédito (supra), la Carga Anual
Equivalente Vigente (CAEV) y el Costo Total del Prepago (CTP) son dos
indicadores que deberian ayudar al consumidor a comparar las condiciones
de su crédito vigente con ofertas de refinanciamiento en el mercado.
Similar a la CAE, la CAEV es el indicador expresado en forma de porcentaje
que posibilita al consumidor comparar, determinar vy verificar la
conveniencia de contratar un nuevo crédito hipotecario para pagar
anticipadamente o prepagar un crédito hipotecario vigente; y corresponde
a la tasa que iguala el valor presente de los montos por pagar con el valor
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presente del capital del crédito recibido por el consumidor, mas el cargo a
pagar por el pago anticipado del crédito?3.

La seccion “Producto Principal” de la Comunicacién (Seccidon I) detalla
caracteristicas centrales del crédito, como el Saldo del Crédito y el Costo
Total del Prepago (CTP). El saldo del crédito es la suma de dinero
compuesta por el monto de capital, intereses, seguros y otros cargos por
productos voluntariamente contratados, que se encuentran pendientes de
pago y con plazo vigente (art. 3° N° 39 del Reglamento). Por su parte, el
Costo Total del Prepago (CTP) corresponde al monto total a pagar por el
consumidor, para extinguir el crédito en forma anticipada, incluida la
comision de prepago contemplada en la Ley Nro. 18.010.

Al informar los indicadores CAEV, Saldo del Crédito y CTP, la regulacién
asume que un consumidor que comprenda el sentido y utilidad de esta
informacién podra ponderar los beneficios de refinanciar su crédito
vigente, siguiendo los siguientes pasos: (a) cotizar un nuevo crédito por
el monto del “"Costo Total del Prepago”; y (b) comparar si la CAE y el CTC
que le es informada en la cotizacidon de un nuevo crédito es menor a la
CAEV y el Saldo del Crédito contenido en la Comunicacién Trimestral de su
crédito vigente. Como se vera en la seccién diagndstica de este informe,
el uso de estos indicadores en la Comunicacidon Trimestral no es claro para
los consumidores. Adicionalmente, una revisiéon de la conducta de 10
proveedores muestra que el 8 de ellos —que representan el 87,3% del
stock hipotecario del sistema financiero bancario a enero del 2020-
informan erradamente el Saldo del Crédito Hipotecario, de cara a la
definicidn reglamentaria. En efecto, en sus Comunicaciones los
proveedores informan el saldo insoluto de la deuda (capital que falta por
amortizar), no asi la suma de dinero compuesta por el monto de capital,
intereses, seguros y otros cargos por productos voluntariamente
contratados, que se encuentran pendientes de pago y con plazo vigente,
como lo contempla el reglamento. Esta practica acrecienta las dificultades
de que el consumidor utilice los datos de la cartilla para cotizar nuevas
ofertas y ratifica los riesgos de error que genera la terminologia empleada,
tanto para el consumidor como para el proveedor.

La segunda seccion de la Comunicacion, denominada “Historial”, informa
sobre la deuda vencida no pagada y el cargo a pagar producto de los
dividendos en mora.

La seccién III informa sobre los seguros contratados, costo y cobertura.
Extrafamente, una subseccidn en este apartado informa el tipo de tasa de

23 El Reglamento contiene la férmula de cdlculo de la CAE y la CAEV.
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interés aplicable (fija, mixta o variable) pero no informa la tasa de interés
aplicada al crédito —no obstante, ésta representa el principal costo del
crédito hipotecario. Lamentablemente no existen registros del proceso
regulatorio que den cuenta de esta omision en el disefio de la cartilla. Con
todo, cabe presumir que el regulador habria optado por el uso de la CAE y
CAEV como Uunicos indicadores, atendido que en ellos se encuentra
comprendida la tasa de interés. Como se verda, esta opcion de diseno no
resulta inocua al tiempo de incentivar el refinanciamiento de créditos con
ocasion de bajas en la tasa de interés, como las ocurridas en Chile durante
20109.

La cuarta seccidon de la Comunicacién informa el valor de la comisién de
prepago reglada por el art. 10 de la Ley Nro. 18.010; mientras que la
seccion IV contiene los cobros en el evento de caer en mora, producto de
los gastos de cobranza y el interés moratorio aplicable.
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Figura 5. Formato de la Comunicacién del Estado del Crédito Hipotecario.
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Glosario. El Reglamento no exige que la Comunicacién Trimestral
contenga un glosario o definicion de los términos utilizados, a diferencia
de las demas cartillas informativas creadas por el Reglamento. Se trata de
una ausencia relevante, pues gran parte de los términos utilizados en la
Comunicacion Trimestral no son de uso comun ni auto-explicativos, tal es
el caso de la “CAEV”, “interés moratorio”, “garantias vigentes”, “cargo
prepago”, entre otros. En efecto, el articulo 41 inciso quinto del
Reglamento exige que el reverso de la hoja resumen de la cotizacién y del
contrato de crédito hipotecario reproduzca textualmente las definiciones
legales y reglamentarias de cada término del anverso. Sin embargo, ésta
obligacidon no se extendié a la Comunicacion Trimestral. Adicionalmente,
con ocasion del monitoreo del cumplimiento de esta normativa, SERNAC
ha detectado que de 12 proveedores de créditos hipotecarios sélo 4 de
ellos han incorporado voluntariamente un glosario a la Comunicacion
Trimestral. Se trata de un problema relevante, pues la efectividad de la
politica informativa esta condicionada por la comprension del contenido de
la Comunicacion Trimestral.

Remision de la CT al consumidor. El medio de envio de la Comunicacién
al consumidor también se encuentra reglada. El Reglamento dispone que
ésta se puede realizar, a decision del consumidor, a través de carta o como
una comunicacién por via electrénica -lo que ha sido operacionalizado
como un archivo adjunto al correo electrénico de los consumidores. Al
monitorear la conducta de los proveedores financieros en este punto,
SERNAC constaté que los proveedores mayoritariamente cumplen en
remitir la Comunicacién en los términos exigidos. Sin embargo, a finales
de 2019, Banco Santander dejo de adjuntar a sus correos electrénicos el
archivo con la Comunicacidon, informando que ésta se encontraria
disponible, para consulta del consumidor, en el sitio web de la institucion.
Se trata de una practica que arriesga reducir la tasa de revisidon de la
Comunicacion Trimestral y otros estados financieros, pues demanda
acciones intensivas en tiempo para acceder a la informacion (busqueda en
linea) y contrarias al sesgo de procrastinacion del que son objeto los
consumidores (O’'Donoghue & Rabin, 2001). Con todo, recientemente
SERNAC concluyé junto a Banco Santander un procedimiento voluntario
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colectivo que tuvo por resultado ajustar dicha practica al estandar ya
fijado?4.

En suma, la informacién contenida en la comunicacidon trimestral del
estado de crédito hipotecario deberia facilitar a los consumidores comparar
mejores ofertas en el mercado hipotecario, incentivandolos a renegociar
sus créditos o portarlos a entidades financieras con mejores condiciones
cuando se producen bajas significativas en la tasa de interés. Sin embargo,
el impacto de esta comunicaciéon trimestral en las decisiones financieras
del consumidor ha sido escasamente estudiado. Como se vera a
continuacién, investigaciones en materia de comportamiento sugieren que
el actual disefio Comunicacion Trimestral es perfectible. En efecto, tales
investigaciones sugieren evitar el exceso de informacién y el lenguaje
técnico, e incorporar elementos graficos que destaquen y contextualicen
la informacién mas relevante para el consumidor, dandole un estimulo (o
nudge) a cotizar nuevas ofertas de crédito (Lunn et al, 2018; Hogarth &
Merry, 2011). La siguiente seccidén presenta una breve revision de dicha
literatura en materia de difusién de informacion al consumidor de créditos
hipotecarios y expone la metodologia cualitativa sequida para disefiar un
prototipo de una nueva Comunicacién Trimestral.

24 Resolucion Exenta Nro. 325, de 25 de abril de 2020, que contiene los términos del
acuerdo y declara el término favorable del procedimiento voluntario colectivo entre el
SERNAC y Banco Santander Chile.
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IV. EVALUACION CUALITATIVA DE LA COMUNICACION
TRIMESTRAL DEL ESTADO DEL CREDITO HIPOTECARIO Y
OPCIONES DE REDISENO

Siguiendo la experiencia comparada sobre estudios cualitativos en materia
de disefio de cartillas de informacion al consumidor financiero (Hogarth &
Merry, 2011), la presente evaluacidon de la Comunicacion Trimestral del
Crédito Hipotecario comprendié una revision de buenas practicas
comparadas en materia de disefo de cartillas de informacién financiera, el
desarrollo de focus groups, entrevistas personales, y entrevistas con
expertos para diagnosticar la efectividad de la Comunicacién Trimestral
vigente y construir y testear un prototipo de Comunicacion Trimestral que,
posteriormente, fuere objeto de analisis experimental. La presente seccion
da cuenta de las etapas de dicho trabajo. En primer lugar, se resumen
buenas practicas comparadas, particularmente aquellas en materia de
créditos hipotecarios (seccién IV.1). En segundo lugar, se exponen los
resultados de un grupo focal que diagnosticé la percepcion de
consumidores respecto de la Comunicacion vigente, particularmente la
comprension de sus conceptos y su utilidad (seccién IV.2). En tercer lugar,
se presenta un primer prototipo de Comunicacién Trimestral y su
evaluacién a través de un grupo focal (seccién IV.3). Posteriormente, se
presentan los resultados de la evaluacién cualitativa de un segundo
prototipo disefiado por la Subdireccion de Consumo Financiero de SERNAC,
para lo cual se condujo un grupo focal y 37 entrevistas presenciales a
clientes de crédito hipotecario (seccion IV.4). Cabe hacer presente que,
durante este trabajo, en todo momento se usaron datos de créditos
hipotecarios reales. SERNAC contd en este proceso, en distintas etapas,
con la colaboracién del Behavioural Insights Team y la Unidad de
Economia, Psicologia e Investigacion del Comportamiento del Ministerio de
Economia.

El resultado de este proceso permitié la generacién de un prototipo final
de la Comunicacion Trimestral del Crédito Hipotecario (seccion IV.5), que
posteriormente fue objeto de estudio a nivel experimental, conducido por
los profesores Denise Laroze, Raymond Duch y Mauricio Lépez, del Centre
for Experimental Social Sciences (CESS), de las Universidades de Santiago
de Chile y Oxford (Nuffield College), de lo que da cuenta la seccién V.
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IV.1. ESTUDIOS DEL COMPORTAMIENTO Y BUENAS PRACTICAS
COMPARADAS EN EL DISENO DE INFORMACION PARA EL
CONSUMIDOR DE CREDITOS HIPOTECARIOS

En estudios recientes, la OECD y el Banco Mundial sugieren a los paises
aplicar los insumos de la economia del comportamiento al tiempo de
disefar productos de informacion al consumidor financiero (OECD, 2017,
World Bank, 2017). La razdén es que tradicionalmente la politica publica en
materia de comportamiento de los consumidores ha tenido por eje reducir
asimetrias de informacién y mejorar la educacion financiera, sin darle
especial importancia al contexto en que los consumidores toman sus
decisiones. En ese sentido, estudios en el ambito de la psicologia vy
economia del comportamiento muestran la efectividad de politicas publicas
que modifican el contexto en que los consumidores toman decisiones y
dan un estimulo -o empujén (nudge)- a las personas para evitar
decisiones sub-Optimas (Thaler y Sunstein, 2008); o potencian las
capacidades del consumidor para adoptar una decision financiera —también
denominados como boosts en la literatura (Hertwig, 2017). La efectividad
de estas politicas publicas radica en que innumerables investigaciones han
demostrado que las decisiones del consumidor se ven influidas
sistematicamente por simplificaciones, sesgos y heuristicos que pueden
llevarlo a una decision sub-éptima (Kahneman, 2011, 1991; Dhami,
2016). Por lo tanto, politicas publicas que consideran la forma en que los
consumidores realmente toman decisiones en el dia a dia seran mas
efectivas (OECD, 2017, 2019)2>.

Errores y sesgos en el procesamiento de informacion financiera.
Richard Thaler -reciente premio nobel de economia- ha destacado la
importancia de incorporar los insumos de la economia del comportamiento
en la regulacion del mercado financiero, debido a los errores,
simplificaciones y sesgos que concurren en las decisiones financieras de
los consumidores (Thaler, 2015). En materia financieras, Ilas
investigaciones indican que los consumidores cometen multiples errores.
Por ejemplo, Agarwal et al (2016) estiman que sobre el 50% de deudores
hipotecarios estadounidenses refinancian en términos sub-éptimos, ya sea

25 En Chile, entre las politicas regulatorias que consideran los insumos de los estudios del
comportamiento se encuentran el pago automatico —o por default- de la linea de crédito
de los consumidores financieros cada vez que ingresen nuevos fondos a su cuenta
corriente (Ley Nro. 21.167); la incorporacion de sefiales salientes en el etiquetado de
alimentos (“alto en”) (Ley Nro. 20.060); y que las personas sean consideradas, por
default, donantes de 6rganos (Ley Nro. 20.413).
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por elegir una tasa de interés equivocada, esperar demasiado para tomar
la decision o ambas. Estudiando el comportamiento de cotizacidon de
créditos hipotecarios en EE.UU., se ha reportado que sélo alrededor de la
mitad de los consumidores cotiza mas de un proveedor financiero al
contratar su crédito hipotecario (Hogarth & Merry, 2011; Alexandrov &
Koulayev, 2017). Adicionalmente, investigaciones indican que los
consumidores tienen un bajo nivel de comprension de los contratos
hipotecarios y sus cartillas de informacién obligatorias (Lacko &
Pappalardo, 2010; Bucks & Pence, 2008) y los consumidores tienen escaso
conocimiento sobre los beneficios del refinanciamiento (Keys et al., 2016).
Por ejemplo, indicadores como el annual percentage rate (APR) o carga
anual equivalente (en su versidon nacional) son dificilmente comprendidos
por los consumidores (Chin et al, 2019). En ese sentido, Lee and Hogarth
(1999) examinaron la comprensiéon del APR y la tasa de interés utilizando
una encuesta telefonica de consumidores de la Universidad de Michigan de
1997. Mediante un analisis logistico multinomial, llegaron a la conclusion
que al menos el 40% de los encuestados no entendia la relacién entre
ambos conceptos. Mas aun, cuando se les pregunto si el valor de la APR
es mayor, igual o menor que la tasa de interés sélo el 10% de ellos
respondié correctamente.

En Chile, una encuesta sobre capacidades financieras conducida por la
SBIF y el CAF indicé que, al elegir un producto financiero, 38% de
consumidores no compara con ningun otro producto financiero, y 13% sélo
compara con productos dentro de la misma institucion financiera (SBIF,
2016). El mismo estudio indica que, respecto del promedio de paises
OECD, existe un bajo nivel de educacién financiara y bajo comprension de
conceptos financieros como la tasa de interés (Idem)

Adicionalmente, importantes sesgos cognitivos concurren en la
contratacién y refinanciamiento de este tipo de créditos, particularmente
el sesgo a favor del presente (Lunn et al, 2019) y la inercia (Andersen et
al, 2015). El primero corresponde a la tendencia de las personas a preferir
ganancias en el corto plazo cuando evalian entre dos opciones en el futuro
(O’'Donoghue & Rabin, 1999). Asi entonces, las personas que tienen un
sesgo por el presente descuentan el tiempo a tasas no constantes -lo cual
se aleja del modelo econdmico clasico. Este tipo de consumidores
generalmente van a preferir resultados beneficiosos mas pequefios pero
tempranamente versus a un resultado mayor en el futuro (Atlas et al.,
2017). En ese sentido, se ha mostrado que los consumidores con alto
sesgo al presente sobrevaloran el monto de las cuotas iniciales de su
crédito en la contratacién de créditos de tasa mixta, descuidando costos
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futuros -particularmente entre consumidores financieramente menos
sofisticados (Miles, 2004; Cocco 2013; Agarwal et al., 2016).

Por su parte, la inercia y el sesgo a favor del estatus quo (Samuelson &
Zeckhauser, 1988) es la tendencia a optar desproporcionadamente a favor
de mantener la posicidn original o estatus quo en que se encuentra el
agente de decisiones, lo que se encuentra especialmente presente al
enfrentar decisiones de refinanciamiento y la tendencia a recurrir sélo al
propio banco al tiempo de cotizar un refinanciamiento. Estudiando el
refinanciamiento hipotecario en Dinamarca, Andersen et al (2015)
muestran que la falta de atenciéon de los consumidores respecto sus
beneficios y los costos psicoldgicos del refinanciamiento (inercia) son
importantes obstaculos para el refinanciamiento y la cotizacién de distintas
ofertas, lo que puede ser superado a partir de un fuerte impulso en la
forma de un gran incentivo en la tasa de interés. Similares resultados se
encuentran han detectado en Irlanda (Devine et al., 2015), Estados Unidos
(Campbell, 2006), Reino Unido (Miles, 2004).

Mejores practicas comparadas. Conforme al diagndstico anterior,
agencias reguladoras y organismos internacionales recomiendan explorar
el disefio de informacidon al consumidor financiero en base a estudios en
economia y psicologia del comportamiento, y levantar evidencia
experimental sobre su impacto (OECD, 2017; World Bank, 2017; OECD,
2019; Timmons et al, 2020; Johnson & Leary 2017). Una revision del
trabajo formulado por el Banco Mundial (World Bank, 2017; Chien, 2018),
asi como la Reserva Federal de los EE.UU. (Hogarth & Merry, 2011)
enfatiza la relevancia de disenar la politica de difusién de informacién al
consumidor financiero, en base a, entre otras, las siguientes buenas
practicas relevantes para la regulacién nacional:

i) Recomendacion 1: Contextualizar informacion a través de
graficos simples para potenciar la toma de decisiones
personales. Tanto el Banco Mundial (Chien, 2018) como la Reserva
Federal de los EE.UU. (Hogarth & Merry, 2011) recomiendan
contextualizar informacién sobre los costos del crédito expresados a
través de muestras graficas que permitan facilmente al consumidor
comparar indicadores de costos del crédito, como el annual
percentaje rate (APR), en términos simples y comprensibles. En ese
sentido, muestras graficas permiten encuadrar la informacion en un
contexto familiar para el consumidor, proveyendo de puntos de
referencia altamente efectivos para que el consumidor compare las
condiciones de una oferta de crédito —o su crédito actual- con otras
ofertas del mercado. Esto es especialmente relevante cuando los
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consumidores escasamente comparan entre ofertas financieras. En
efecto, estudios de la Reserva Federal mostraron que solo un 50%
de los consumidores declararon consultar a mas de una institucidon
financiera para cotizar un crédito hipotecario (Hogarth & Merry,
2011). El problema radica en que las regulaciones requieren que las
cartillas de informacidon incorporen indicadores que sirvan para, a
posteriori, comparar ofertas de crédito —como el APR o la CAE-, pero
ellas no incluyen directamente informacidn comparativa. En
consecuencia, dotar las cartillas de informacion financiera con
puntos de referencia que permiten la comparacion de una oferta de
crédito es altamente util al consumidor para incentivarlo a considerar
multiples opciones.

Diversas investigaciones son concluyentes en cuanto al impacto de
los puntos de referencia en las decisiones de los consumidores. Esto
es especialmente relevante cuando los consumidores toman
decisiones considerando una Unica opcion -v.gr. una oferta de
crédito-, pues éstos compararan dicha opcién con la informacién de
referencia que tengan disponible. En ese sentido, en 2009 la Reserva
Federal de los EE.UU. propuso un redisefho de la cartilla de
informacion al consumidor hipotecario en la que incluye un grafico
mostrando el annual percentage rate (APR) ofertado al consumidor
en comparaciéon al APR promedio en ofertas similares a
consumidores con excelente puntaje o score crediticio —como lo
muestra la Figura 7. Ademas, indica que un crédito con un APR de
alto costo es usualmente ofertado a un consumidor con mal historial
crediticio. El objetivo de esta grafica es entregar a los consumidores
con informacidn que puedan usar para evaluar una oferta de crédito,
aun cuando no cuenten con multiples otras ofertas para comparar
por si mismos (Hogarth & Merry, 2011). La incorporacién de graficos
en ese sentido en las cartillas de informacién financiera ha sido
recomendada por el Banco Mundial (Chien, 2018).
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Figura 7. Grafico que contextualiza el annual percentage rate
(APR) de un crédito en relacion al APRs de créditos similares

ANNUAL PERCENTAGE RATE (APR)

This lean: 7.41% APR

Overall cost of this loan, P O‘b )
incliding interestand 7 41% APR = .\’f%-pé!‘:‘s.f 1 1 s High cost zone
sattlement charges: - .

< 650%  7.00% 7.50% 8.00% oo 1200% =

How does this loan compare? For the week of February 23, 2009, the average APR on similar conforming
loans offered to applicants with excellent credit was 6.50%. Today, an APR of 8.00% or above is considered
high cost and is usually available to applicants with poor credit history.

How much could | save by lowering my APR? For this loan, a 1% reduction in the APR could save
you an average of $135 each month.

Fuente: World Bank, 2018, p. 13; y Hogarth & Merry, 2011

iil) Recomendacion 2: Destacar indicadores del costo del crédito
que sean efectivos informando a Ilos consumidores,
particularmente a aquellos mas vulnerables. Al efecto, se ha
hecho presente que para los consumidores es mas sencillo

comprender precios o costos que son publicados como valor

monetario, como lo es el Costo Total del Crédito (CTC) en Chile, en
vez de medidas como el annual percentage rate (APR) o la Carga
Anual Equivalente (CAE) nacional (World Bank, 2017). Sin embargo,
éstos ultimos deben complementar al primero dada su utilidad para
comparar entre ofertas. Adicionalmente, en su Notas Técnicas para

el desarrollo de hojas resimenes de contratos de crédito de consumo
(key fact statements) -y su adaptacion a otros productos-, el Banco
Mundial recomienda que, a fin de potenciar la comprension y

transparencia de los costos de los productos financieros, las cartillas

de informacién pueden incorporar figuras informativas como

operaciones matematicas simples y directas para expresar el costo
total del crédito y sus componentes, por ejemplo, sumando el monto

del capital solicitado, los costos del crédito y expresado su resultado

como el monto final a pagar por el consumidor, tal como lo ilustra la

Figura 6 (Chien, 2018).
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Figura 6. Diagramacién de los costos del crédito

1. Amount of Loan 7. Total Cost of Credit 11. TOTAL AMOUNT YOU PAY

Amount you are Al costs for the laan, Tatal amount you pay after
bomowing + including interest and fees = making all payments

CUR CUR CUR

Fuente: Chien, 2018, p. 6.

iii) Recomendacion 3: Ser conciso, usar lenguaje claro y
términos comprensibles para un consumidor promedio. Al
respecto, el Banco Mundial enfatiza que las politicas de difusidon de
informacion usualmente no son efectivas debido al uso de lenguaje
extremadamente complejo (técnico-financiero) o la excesiva entrega
de informacién (World Bank, 2017). En ese sentido, se destaca el
estandar fijado por la National Credit Act de Sudafrica, conforme a
la cual las cartillas de informacién financiera deben usar un lenguaje
simple, esto es, aquél que un consumidor comun del producto
financiero, con un nivel de lectura y escritura promedio y minima
experiencia financiera, es esperable que le permita comprender su
contenido y relevancia sin mayor esfuerzo?®. Adicionalmente, se
recomienda que las «cartillas informativas sean concisas,
contemplando no mas de una o dos paginas.

iv) Recomendacion 4: Usar un tamano de letra, espaciado y
diagramacion del contenido que haga facil la lectura de Ia
comunicacion para una persona promedio e induzca a prestar
atencion. En ese sentido, se recomienda que las comunicaciones
destaquen las caracteristicas e indicadores mas relevantes del
producto financiero con el objeto de inducir al consumidor a prestar
atencion a estas caracteristicas. El uso de colores debe ser analizado
cuidadosamente, atendidos sus costos (Word Bank, 2018)

v) Recomendacion 5: Incorporar alertas y mensajes. Las cartillas
informativas deben visualizar prominentemente mensajes de
relevancia para los consumidores de cara a la regulacidon nacional.
Al efecto, “los creadores de politica publica deben considerar
aquellos comportamientos del consumidor Illamados a ser
desincentivados o incentivados o los particulares riesgos que deben
ser destacados en el pais, y disefar la cartilla informativa para
cumplir estos objetivos” (Word Bank, 2018, p. 10).

26 Section 64, National Credit Act 34, de 2005, de Sudafrica.
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vi) Recomendacion 6: Testear el diseio del formato y contenido
de las cartillas informativas a través de investigaciones sobre
comportamiento, focus groups y entrevistas, a fin de asegurar su
efectividad y actualizar su disefio en el tiempo (World Bank, 2017).

IV.2. DIAGNOSTICO DEL FORMATO VIGENTE ~-GRUPO FOCAL #1

Objetivo y metodologia del grupo focal #1. El primer grupo focal tuvo
por objeto conocer la percepcién de los participantes respecto a la
comunicacion trimestral del crédito hipotecario actual, identificando cuan
comprensible son los conceptos e informacién contenida en ella, asi como
recibir recomendaciones de disefio desde los participantes. El grupo focal
se desarrollo el 16 de septiembre del 2019, con 8 participantes, todos
consumidores de productos financieros, 6 mujeres y 2 hombres, con y sin
crédito hipotecario. El protocolo de trabajo incluyé las siguientes
secciones:

a) A los participantes se les solicitd revisar la Comunicacidon Trimestral
de un crédito hipotecario real, al que se anonimizé el titular del
crédito. Para replicar las condiciones regulatorias actuales, no se
incorpord a la Comunicacion un glosario de términos. Se realizaron
una serie de preguntas sobre comprensidon del contenido y formato
de la Comunicacién. Asimismo, se consultd a los participantes sobre
su impresion general sobre la funcidn y uso de la comunicacion.

b) Posteriormente, se presentd a los participantes una gigantografia o
poster de la Comunicacion Trimestral para que en ella indicaran los
conceptos de dificil comprensién y formularan sugerencias de
diseno.

c) La Comunicacién Trimestral utilizada para este ejercicio corresponde
a una cartilla real de una institucion financiera.

Principales hallazgos del grupo focal #1. La Figura 8 contiene las
principales observaciones de los participantes sobre el formato actual de
la Comunicacion. En celeste se destacan las secciones sobre informacién
gue no resultaba clara o facilmente comprensible para los participantes y
se resumen sus principales comentarios y sugerencias de redisefio. A
continuacién, se describen los hallazgos mas relevantes:

1. Los participantes que son deudores de crédito hipotecario reconocen
gue no revisan la Comunicacion cuando la reciben. La razén es
gue no ven en la Comunicacidon informacion que les sirva para
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decisiones distintas al pago mensual de su hipotecario, pues siempre
pagan el mismo dividendo o cuota, a menos que se atrasen.

2. Los siguientes términos contenidos en la Comunicacién no son
facilmente comprensibles para los participes: CAEV, saldo del
crédito, monto vencido no pagado, costo total del prepago, garantias
vigentes (especifica/general) e interés moratorio.

3. En particular, se desconoce la diferencia entre el término CAE (Carga
Anual Equivalente), que se informa en la publicidad de los créditos,
y CAEV (Carga Anual Equivalente Vigente), que se adjunta en la
Comunicacion. Asimismo, el hecho de que éste valor se exprese en
porcentaje hace pensar que se trata de la tasa de interés aplicada al
crédito.

4. El término tasa de interés resulta cercano a los participes, pero les
resulta dificil su calculo respecto del costo total del crédito, asi como
entender sus variaciones en el tiempo. La tasa también se confunde
con la CAEV, especialmente porque ésta ultima también se expresa
como porcentaje. Ademas, los participantes destacan la importancia
de informar la tasa interés aplicada al crédito —actualmente ausente.

5. En relacién con la forma en que se informan los valores, se estima
gue comunicar en pesos es una unidad mas cercana al uso diario vy,
por ende, mas comprensible. Sin embargo, dado que la deuda
hipotecaria se encuentra en Unidades de Fomento (U.F.), se sugiere
informar los valores tanto en pesos como U.F., acompanando
informacion sobre el valor de la U.F. del dia.

6. En cuanto a la mora, los participes no logran proyectar los gastos
de cobranza que seran cobrados al consumidor en caso de atraso,
ni aquellos que correspondan a interés moratorio. Estiman que la
formula informada para determinar los cobros por gastos de
cobranza no es clara.

7. La forma en que es definida la cobertura de los seguros les parece
compleja, pues no les permite precisar qué se encuentra cubierto.
Adicionalmente, recomiendan indicar si se puede renovar el seguro
con un proveedor mas barato y en qué términos.

8. Se considera que la forma en que se expresa la deuda pendiente -
esto es, nUumero de cuotas sobre el total (v.gr. 44/300)- no es
informativo sobre el tiempo que resta por pagar, en
circunstancias que este Ultimo es la unidad de medida que estiman
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9.

mas importante. Al respecto, sugieren informar cuanto les queda por
pagar en meses y afnos, y agregar la fecha de inicio del crédito.

A nivel de organizacion de la informacién, los participantes
consideran que la primera seccion de la cartilla deberia agrupar
aquellos datos que estiman mas relevantes y que se comprenden
mas facilmente, esto es, el nimero de cuotas pendientes de pago
(expresado en tiempo) y el valor del préximo dividendo.
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Figura 8. Formato Vigente Comunicacion Trimestral -Grupo Focal 1

Sugerencia:

Agregar la fecha de inicio del
crédito, pues ésta es olvidada
por el consumidor

Comunicacién Trimestral Crédito Hipotecario

> 2-BancoEstado

SELLO SERNAC

Observacion:
No se comprende en qué consiste la CAEV.
Ella se confunde con la tasa de interés.

CAEV : 5,04%

Nombre Titular

XXXXX XXXXX XXXX

Observacion:

El término "saldo del crédito" no
es claro. No se entiende si éste
se refiere al monto que resta
por pagar al término del plazo
del crédito (costo total del
crédito por pagar) o al capital
adeudado

Sugerencia:
Concentrar en esta seccion otros datos
relevantes del crédito: tasa de interés, tipo

Observacion:

Se malinterpreta este concepto,
confundiendolo con el costo
total del crédito por pagar al
términos del plazo.

Observacion:

No se comprende en qué
consiste la CAEV. Ella se
confunde con la tasa de interés
aplicada el crédito.

Fecha 28-06-2019 de tasa (fija/mixta/variable).
ITPreducto Principal
Plazo del Crédito iente (meses) 256 Sugerencia:
4 L .
Ntmero de Cuota 44/300 Expr(lesar_ las cuotas/drvlderldos pendientes
o +, |en términos de meses y afios (plazo)
Saldo del Crédito 23.784.810 \
Valor de Dividendo 153.702 "
. Sugerencia:
Fecha del Proximo Pago 31-07-2019 Expresar el saldo del crédito en tanto en
W 24.075.326 peso como en UF, especificando el valor de
. . la UF utilizada.
Carga Anual Equivalente Vigente (CAl 5,04%
N
Garantias Vigentes Especifica Observacion:
II. Historial No se comprende la referencia a garantia ni a
~ " su caracter "especffica".
N de Dividendos Pagados 43
Numero de Dividendos Vencidos no Pagados 1
Monto Vencido no Pagado 153.703

Detalle:

153.703 / Cuota 44 / 30-06-2019

Monto Cargado por Atrasos
Cuota 44

Monto Total Atrasado

153.703

Sugerencia:
Agregar la fecha de vigencia del
seguro.

lll. Seguros Asociados al Crédito Hipotecario y
Contratados.

Gastos o Cargos por Productos o Senicios Voluntariamente

Sugerencia:

Agrupar esta informacion con
aquella sobre caracteristicas del
crédito

DESGRAVAMEN
0 mensual (pesos)

Costo total (pesos)
Cobertura

Nombre proveedor del senicio asociado
INCENDIO (EDIFICIO)
Costo mensual (pesos)

Costo total (pesos)
Cobertura

Nombre proveedor del icio asociado
~

2.980

35.760
Cubre el saldo insoluto de deuda del crédito otorgado, y hasta 3 b
cuotas morosas, a la fecha del fallecimiento del asegurado.

BBVA SEGUROS DE VIDA S.A.

4.700

56.400
Paga los dafios materiales del bien inmueble con uso
habitacional y/o senicios profesionales, a causa de sismo o
incendio y otros adicionales, de acuerdo al monto del siniestro
hasta el monto asegurado. El monto asegurado correspondera al
valor asegurado indicado en la tasacién del inmueble.

Liberty Seguros Generales S.A.

Tasa de interés aplicada
Fecha en que corresponde un cambio de tasa

FUA

IV. Condiciones de Prepago

Cargo Prepago
Plazo de Aviso Prepago

1,5 MESES DE INTERESES
SIN RESTRICCIONES

V. Costos por Atraso

Interés Moratorio (%)
Gastos de Cobranza (%)

5,29
De conformidad al articulo 37 de la Ley de Proteccion del
Consumidor, no podré cobrarse, por concepto de gastos de
cobranza extrajudicial, cantidades que excedan de los
porcentajes que a continuacion se indican, aplicados sobre el
monto de |la deuda vencida a la fecha del atraso a cuyo cobro se
procede, conforme a la siguiente escala progresiva: en
obligaciones de hasta 10 unidades de fomento, 9%; por la parte
que exceda de 10 y hasta 50 unidades de fomento, 6%, y por la
parte que exceda de 50 unidades de fomento, 3%. Los
porcentajes indicados se aplicaran transcurridos los primeros
weinte dias de atraso.

Sugerencia:
Indicar si se puede renovar el seguro con
otro proveedor

Observacion:
No se comprende el monto que cubre el
seguro.

Observacion:

El concepto de tasa de interés resulta
cercano, pero la tasa especifica no se
informa.

Observacion:

No se comprende como calcular esta
cifra.

Sugerencia:

Colocar el valor en pesos.

Observacion:

No se comprende cémo calcular el
interés moratorio

Se estima dificil identificar cuanto cabria
pagar por gastos de cobraza y en qué
consisten.
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IV.3. EVALUACION DEL PRIMER PROTOTIPO -GRUPO FOCAL #2

Objetivo y metodologia del grupo focal #2. El 30 de septiembre 2019
se desarrolld6 un segundo grupo focal, cuyo objetivo fue conocer la
percepcion de los participantes sobre un primer prototipo de la
Comunicacion Trimestral. El protocolo de trabajo fue el siguiente:

a) Se presentaron sucesivamente secciones tematicas de un primer
prototipo de Comunicacién, que fue disefado conforme a la revision
de la literatura comparada. Las secciones presentadas fueron las
siguientes: (i) introduccién de la Comunicacién y resumen del estado
del crédito hipotecario; (ii) estimulos o nudges a la cotizacién; (iii)
informacion relevante para cotizar; (iv) guia paso a paso para
comparar opciones; (v) informacion sobre las consecuencias de la
mora o atraso; y (vi) seguros asociados. Respecto de algunas
secciones, se presentd a los participantes dos versiones con
modificaciones menores y se les solicitd evaluarlas. Esto buscaba
diferenciar los niveles de comprensién de ciertos términos y figuras.

b) El grupo focal se desarrollé con 9 personas, la mayor parte de ellos
deudores de crédito hipotecario.

Principales hallazgos del grupo focal #2. A continuacion se expone
cada una de las secciones redisefiadas de la cartilla y los principales
hallazgos con ocasion del grupo focal.

1. Presentacion y estado del crédito. La primera seccién del prototipo
(Figura 9) contiene (i) un subtitulo que busca motivar la accién de leer
la cartilla; (ii) un parrafo introductorio que presenta el contenido y
utilidad de la comunicacion; y (iii) un resumen del estado de la deuda
vigente con los principales datos del crédito. Al respecto, se levantaron
los siguientes hallazgos:

1.1. Los participes sefialan que el titulo alternativo “Informativo
Trimestral del Crédito Hipotecario” resulta mas claro que la
expresion “Estado Trimestral del Crédito Hipotecario”.

1.2. En relacién con el subtitulo, los participes sefialan que no se
imaginarian que pueden mejorar su crédito hipotecario si no se lo
dicen expresamente, por lo que valoran esta informacion.
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1.3. Se reafirma que resulta positivo que los valores estén expresados
en pesos y en U.F., simultdneamente.

1.4. Se valora como un dato relevante conocer la fecha de inicio del
contrato, pues suele olvidarse el tiempo pendiente.

1.5. Se prefiere que el nimero de dividendos pendientes esté
expresado tanto en nimero (257) como en tiempo (21 afios y 4
meses).

Figura 9. Presentacién y Estado del Crédito, Primer Prototipo —Grupo

Focal #2
BAN Estado Trimestral del Crédito Hipotecario
NACIONAL . i o . X
Descubra aqui si puede mejorar su crédito hipotecario
Estimado(a) Sr(a). Fecha: 28-11-2019
Esta comunicacion contiene informacién RESUMEN DE SU DEUDA VIGENTE
importante sobre el estado de su crédito Valor préximo dividendo $153.702 (5,5 UF)
hipotecario. Fecha pago préximo dividendo 31-07-2019
Con ella podréd comparar los costos de su Monto adeudado $23.784.810 (853 UF)
crédi'fo ) Y bluscar condiciones Nro. dividendos pendientes 257 meses
econdmicamente mds rentables para Ud. Fecha de inicio del contrato 01-11-2015
Esta comunicacion ha sido disefiada por el *Valor U.F. =$27.892,17

Ministerio de Economia y SERNAC.

2. Estimulos a la cotizacion. La segunda seccién incorporé dos nudges
o estimulos para incentivar la cotizaciéon y contrarrestar la inercia
(Figura 10). El primer nudge es una regla o termdémetro que indica la
distancia entre la tasa de interés promedio del mercado, informada por
el Banco Central en el mes previo a la fecha de emisidon de la
Comunicacion, y la tasa (fija) aplicada al deudor. Su disefio se basa en
el disefio de Hogarth y Merry (2011) y las recomendaciones del Banco
Mundial (Chien, 2018) sobre la efectividad del uso de muestras graficas
gue contextualicen la informacion entregada al consumidor. Este
termdmetro considera la relevancia de los puntos de referencia o
anchoring para estimular la toma de decisiones (Tversky & Kahneman,
1974; Furnham & Boo, 2011), usando para ello la tasa de interés
promedio del mercado informada por el Banco Central para el mes de
emision de la Comunicacién. Atendido que no se encuentran disponibles
estadisticas publicas que informen una CAE promedio ponderada,
metodolégicamente se optd por utilizar la tasa de interés promedio
ponderada para confeccionar un termémetro basado en datos reales del
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mercado hipotecario?’. El sequndo nudge es el monto en pesos que el
deudor ahorraria si baja su tasa de interés actual (fija) a la tasa
promedio del mercado, manteniendo todas las demas condiciones del
crédito constantes. Sobre esta seccion, el grupo focal #2 permitio
levantar los siguientes hallazgos:

2.1. A nivel general, se valora muy positivamente la grafica de la
seccién, pues “llama la atencidon sus colores” y moviliza a la
accién de cotizar alternativas. Se indica que la seccion da a
entender que se esta malgastando el dinero al no cotizar nuevas
oportunidades. Ademads, la seccién destaca que “se puede
mejorar” y “que hay mas opciones” que el crédito vigente.

2.2. Eltermoémetro se cataloga como explicito y tangible, y se destaca
gue éste da indicios acerca de qué tan alta/baja es la tasa
aplicada a un crédito en relacion a los demas. El hecho de verse
alejado del promedio también reporta una sensacién de que algo
esta mal.

2.3. El valor que expresa el ahorro genera impacto y la mayoria
comprende que corresponde a un ahorro potencial, en caso de
un refinanciamiento al valor de la tasa de interés promedio. Sin
embargo, se destaca que es posible reducir afios de deuda y
mantener la misma cuota del dividendo.

Figura 10. Estimulos a la Cotizacién, Primer Prototipo —-Grupo
Focal #2

CONDICIONES DE SU CREDITO EN COMPARACION A OTROS CHILENOS

’“‘“" P Si Ud. reduce su tasa de interés de 4,7% a
. ’f' 2,9%. el ahorro final en su crédito actual
sera:
Ahorro:
$5.296.678

1 TR

27 Una explicacion sobre los parametros utilizados para el disefio de la versién final del
termometro como estimulo a la cotizacidn, sus ventajas y limitaciones, se encuentra en
la seccion IV.5 de este informe.
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3. Guia paso a paso para comparar las condiciones del crédito.
Adicionalmente, se incorpord una guia paso a paso o check list para la
cotizacion de ofertas (Figura 11). Incorporar un check list o paso a paso
fue recomendado por el Behavioural Insighst Team y la Unidad de
Economia, Psicologia e Investigacion del Comportamiento del Ministerio
de Economia, en reuniones con SERNAC. Su objetivo es facilitar al
deudor usar la Comunicacion durante todo el proceso de cotizacién de
ofertas y permitirle proyectar los pasos siguientes, motivandolo a
seqguirlos. Al respecto, el grupo focal indicd que el check list es en
general claro. Sin embargo, comprender el paso N°3 tiene cierto nivel
de dificultad por el reconocimiento del significado de la sigla CAE.
Adicionalmente, en el paso N° 4, la referencia a la “liquidacion de
prepago del crédito” no es del todo comprendida.

Figura 11. Paso a Paso para la Cotizacion, Primer Prototipo —Grupo Focal
#2

|PASOS PARA COMPARAR Y BUSCAR MEJORES OFERTAS DE CREDITO

V Lea atentamente esia carlilla

Busque una mejor oferta crediticia en clientebanca . solicitando
un prestamo por la suma del "Monto Adeudado” + "Cargo de
Prepago”

Q/ Compare y escoja. La oferta con menor "Costo Total del Crédita” y
" "CAE"es mas barata para Ud *

NI’ Solicite en su institucion financiera actual el documento “Liquidacion
de Prepago del Crédito" para presentarlo en otra institucién. Se lo
deben entregar en un plazo de 3 dias

#” Solicite dos o mas cotizaciones en Ias Instituciones financieras con

las ofertas mas convenientes

*considerando igual mento y plazo de pago

4. Cobros por atraso y garantia. La nueva seccion “Cobros por Atraso”
redisefia la informacién sobre cobros por mora de la Comunicacién
vigente (Figura 12). La primera parte expresa en pesos el monto
maximo del que podria ser objeto de cobros el consumidor, en el evento
de atraso por un mes de mora. A fin de destacar el impacto financiero
que tiene el retardo en el pago de una cuota, se suman los valores del
dividendo vencido y el dividendo correspondiente a la cuota siguiente a
pagar. Esta informacion busca advertir sobre los potenciales efectos de
la mora. La segunda parte, relativa al “Historial de Dividendos
Atrasados”, detalla la situacion del consumidor que, efectivamente, se
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encuentre en mora, indicando los dias de atraso y los cargos aplicados.
Luego, se indica el tipo de hipoteca (garantia) al que se encuentra
sujeto el crédito (general o especifica). Sobre esta seccién, el grupo
focal permitié levantar los siguientes hallazgos:

4.1. La seccién se comprende facilmente como las consecuencias a
las que esta expuesto el consumidor si no paga a tiempo.

4.2. Se sugieren agregar una leyenda que especifique cuando se
haran aplicables los cobros por gastos de cobranza (segun se
propuso en el modelo alternativo). Dicha leyenda indica que “los
gastos de cobranza se aplicaran si Ud. demora mas de 20 dias
en regularizar su pago”.

4.3. Se reafirma que es mas claro ver montos en pesos que
expresados como porcentajes, aunque respecto del interés
moratorio se prefiere que se informe el porcentaje aplicado.

Figura 12. Cobros por Atraso y Garantias, Primer Prototipo —-Grupo
Focal #2

COBROS POR ATRASO

Si usted se atrasa en el pago del dividendo en un mes, entonces al préximo cobro se

sumara el dividendo adeudado con sus cargos por atraso (interés moratorio y gastos
de cobranza), mas el dividendo correspondiente al siguiente mes, como se muestra a
continuacion:

Dividendo atrasado $153.703
Interés moratorio $ 662
Gastos de cobranza $13.833
Proximo dividendo =0 $163.702
Total a pagar proximo mes $ 321.901

Historial de Dividendos Atrasados

Fecha de pago |Dias atraso|N® Dividendo|  Valor mensual Cargos por atraso | Monto total a pagar
20-06-2019 8 44 1563.703 176 153.879

HIPOTECA VIGENTE: Especifica

5. Seguros. La seccidon sobre seguros asociados al crédito hipotecario
conservé el formato original. Sin embargo, se adiciond (i) la fecha de
renovacion del seguro; (ii) el nUmero de pdliza del seguro -lo que
permitira a los consumidores consultar su pdliza en el sitio electrdnico
de la Comisidon de Mercado Financiero; y (iii) un mensaje de advertencia
que recuerda al consumidor que “Ud. puede buscar nuevas ofertas de
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seguro” (ver Figura 13). Sobre el particular, los participantes
consideran que la informacion es clara, los conceptos son
comprensibles y la mayoria cotizaria nuevos seguros dada la
informacion que contiene la cartilla.

Figura 13. Seguros, Primer Prototipo —Grupo Focal #2

SEGUROS ASOCIADOS A SU CREDITO HIPOTECARIO

1. Desgravamen

RECUERDE: ud.
Costo mensual $2.980 E siempre puede buscar
Nombre proveedor BANCO CHILENO DE VIDA S.A. @ Nuevas ofertas de
Fecha de renovacior 23-12-2019 seguro
N° de pdliza POL30527
Cobertura Cubre el monto adeudado del crédito y hasta 3 dividendos morosos, a
la fecha de fallecimiento del asegurado.
2. Incendio
Costo mensual $4.700

Nombre proveedor CHILENA SEGUROS S.A.

Fecha de renovacior 23-12-2019

N° de pdliza POL30527

Cobertura Paga los dafios materiales del bien inmueble, a causa de sismo o
incendio y otros adicionales, de acuerdo al monto del siniestroy
hasta el monto indicado en la tasacién del inmueble (monto
asegurado).

IV.4. EVALUACION DEL SEGUNDO PROTOTIPO -GRUPO FOCAL #3
Y ENTREVISTAS

Objetivo y metodologia del grupo focal #3. Tras incorporar
modificaciones al prototipo con ocasion de las observaciones recibidas, el
19 de octubre 2019 se desarrollé una reunién grupal con 5 consumidores
para conocer su evaluacién del nuevo prototipo. El protocolo de la reunién
grupal para el anadlisis del nuevo prototipo fue el siguiente:

a) Los cinco participantes eran deudores de crédito hipotecario.

b) Se concedid sbélo un minuto a los participantes para observar el
prototipo de Comunicacién Trimestral por ambos lados. Pasado ese
tiempo se les solicitd verbalizar sus impresiones y lo que recordaban
de la informacion expuesta. Este ejercicio busca replicar las
circunstancias en que una persona accede a la Comunicacion
Trimestral al abrir el correo o email que la adjunta y el tiempo que,
en los hechos, dedicara a su revision.
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c) Luego se revisé en detalle el prototipo y se recogieron observaciones
sobre las secciones de la Comunicacion.

Principales hallazgos del grupo focal #3. En términos de apreciacién
general, los elementos que mejor se recuerdan del prototipo, tras
observarlo sélo un minuto, son el termémetro y el ahorro, ambos
asociados a la idea de que se esta perdiendo dinero por la inaccion.
Ademas, se manifiesta sorpresa al conocer la posibilidad de refinanciar un
crédito hipotecario. Los titulos de las secciones y las alertas dadas por los
signos de exclamacién también son recordados y comprendidos. Sin
perjuicio de lo anterior, los participantes reportan que la cartilla contiene
mucha informacién, por lo que se requiere mas de un minuto de atencion
para ser completamente comprendida y asimilada. Asimismo, se estima
que, en ciertos casos, Sson necesarios conocimientos especiales
(financieros) para comprenderla a cabalidad.

Ademas, tras revisar la Comunicacion en detalle y con mayor tiempo, los
participes manifiestan desconfianza de que una comunicacion del acreedor
entregue informacién sobre los beneficios de cotizar otras ofertas,
particularmente al visualizar el monto del ahorro potencial. Esto sugiere
reforzar en el parrafo introductorio que la Comunicacién Trimestral es un
documento cuyo envio es obligatorio por ley y se encuentra disefado por
la Administracion del Estado.

A continuacion, se expone cada una de las secciones redisefiadas de la
cartilla y los principales hallazgos con ocasién del grupo focal #3:

1. Estimulos a la cotizacion. En esta seccién se perfecciond la
ilustracion de los estimulos o nudges a la cotizacién, ilustrandola en
términos de un termdémetro (Figura 14), y se opté por reflejar el monto
del ahorro en el costo total del crédito por pagar con ocasion de la
reduccidon de 1 punto porcentual de tasa de interés (ceteris paribus) 28.
Al respecto, las conclusiones del grupo focal reafirman que los
participantes comprenden el termdmetro, su diferencia entre zonas de
alto/bajo costo, y la distancia entre la tasa del crédito del consumidor
y el promedio del mercado, expresada en puntos porcentuales.

28 Atendido que no se encuentran disponibles estadisticas publicas que informen una CAE
promedio ponderada, metodoldgicamente se optd por utilizar la tasa de interés promedio
ponderada para confeccionar un termdometro basado en datos reales del mercado
hipotecario. Una explicacion sobre los parametros utilizados para el disefio de la version
final del termometro como estimulo a la cotizacidon, sus ventajas y limitaciones, se
encuentra en la seccion IV.5 de este informe.
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Figura 14. Estimulos a la Cotizacién, Segundo Prototipo —Grupo
Focal #3

ESTADO DE SU CREDITO EN COMPARACION A OTROS CONSUMIDORES DEL PAiS

Promedio del mercady *

2.9% 4 1% Si Ud. reduce su tasa de interés de
| “ un 4.7% a un 3.7%, el ahorro final en
Z.dﬂﬁ 25% Ls_u‘u% 15 M.ﬂ'fn o ”'0% shy ﬁ.l]lﬂ';% Ahorro: 52.830.747

2. Informacion para comparar las condiciones del crédito
hipotecario. Esta seccion se diagramd como una operacion aritmética
simple, que permite distinguir cuatro conceptos importantes y confusos
para los consumidores (Figura 15). En primer lugar, se incorporo el
“"Monto Adeudado”, esto es, el capital prestado pendiente de pago -
el que, sumado a la comisién de prepago, debera pagarse al acreedor
en caso de portabilidad o refinanciamiento. En segundo lugar, se
adiciona el “"Costo del Crédito”, entendido como la suma de intereses,
seguros y todo otro cargo a pagar, distinto del capital, pendiente de
pago. En tercer lugar, se incorporo el "Costo Total del Crédito (CTC)
por pagar”, esto es, la suma del capital, intereses, seguros y cargos
pendientes de pago y con plazo vigente (esto se encuentra actualmente
definido por el Reglamento como el Saldo del Crédito Hipotecario -art.
3° N° 36). El “Costo Total del Crédito (CTC) por pagar” es expresado
como “CTC” para que sea equivalente y facilmente comprable con el
Costo Total del Crédito (CTC) que debe ser informado en las
simulaciones y cotizaciones de todo crédito hipotecario. Actualmente,
se espera que el consumidor compare entre el Saldo del Crédito
Hipotecario informado en la Comunicacion y el CTC informado en la
cotizacion, a pesar de que las denominaciones carecen de similitud.
Adicionalmente, se adiciond la “Carga Anual Equivalente (CAE)
vigente”, expresada bajo la sigla “"CAE vigente” y no como “CAEV”,
pues el objetivo es hacerla equivalente a la CAE informada en la
simulaciones y cotizaciones entregadas por las instituciones
financieras. Por Uultimo, se incorpord una advertencia sobre la
relevancia de usar el CTC y la CAE como indicadores para comparar
ofertas.
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Sobre el particular, como hallazgo de la reuniéon grupal se puede
destacar que la informacién sobre las condiciones del crédito -
diagramada como una operacion aritmética- es entendida
correctamente. Sin embargo, a los participantes les es dificil interpretar
el valor de la CAEV como porcentaje y como se calcula. Con todo, los
participantes reconocen la CAE vigente como un indicador de costo,
que es relevante al comparar ofertas. Esto ratifica la relevancia de
incorporar un glosario de términos que permita aclarar conceptos.

Figura 15. Informacion para comparar y cotizar, Segundo Prototipo -

Grupo Focal #3

—

INFORMACION PARA COMPARAR LAS CONDICOINES DE SU CREDITO

pendiente por pagar. Intereses:  $13.742.997

e CTC (Costo Total del
Monto adeudado —  Costo delcrédito CféEiilo -
$23.784.810 + | $15.716.778 s $39.501.588
Es e monto prestado Es la suma de: A
Serd el monto pagado al

termino de su credito.
Un CTC yio CAE mas

Sequro:  $1973781 .
bajo es un ahorro para

Comisiones: $0 Ud., considerando igual
. monto e igual plazo del
La CAE vigente es un CAE vigente (Carga Anual crédito.

indicador que refleja el Equivalente vigente)
costo del crédito y le sirve

para comparar con ofras
alternativas. 5,04%

3.

Paso a paso para comparar las condiciones del crédito. Mejorar
la diagramacion y explicacion de los pasos a seguir para cotizar nuevas
ofertas de créditos (Figura 16). En este punto, los principales hallazgos
de la reunién grupal son que los pasos se perciben como claros y se
comprende el concepto de cargo por prepago, el que se interpreta
como una tasa por pagar anticipadamente. Sin embargo, se manifiesta
gue éste representaria un castigo al deudor que prepaga.
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Figura 16. Paso a Paso para la Cotizacién, Segundo Prototipo —-Grupo
Focal #3

PASO A PASO PARA COMPARAR Y BUSCAR MEJORES OFERTAS DE CREDITO

Paso 1 Lea atentamente esta cartilla.

Paso 2 [I Simule una oferta crediticia por un préstamo de $24.075.326* en clientebancario.cl/simuladorhipotecario

Paso 3 I:I Busque la mejor oferta con menor CTC (Costo Total del Crédito) y menor CAE (Carga Anual Equivalente).

Solicite en su institucion financiera actual el documento "Liquidacién de Prepago del Crédito" para
presentarlo en las instituciones financieras con las ofertas mas convenientes (entrega en maximo 3 dias)

Paso 4

Paso 5 I:I Ecoja el crédito hipotecario con las mejores condiciones.

*Este monto es la suma del "Monto Adeudado" ($23.784.810)y el "Cargo de Prepago” ($290.516) que su
institucion financiera puede cobrar, conforme a la ley N° 18.010

4. Cobros por atraso y garantia: Se incorpord una referencia explicita
al tipo de hipoteca aplicada el crédito (Figura 17). Al respecto, los
participes del grupo focal #3 reafirman que la informacidn sobre costos
de atraso es entendida con claridad. En cuanto al tipo de hipoteca
vigente, ésta se estima relevante, especialmente al mostrar la
diferencia entre hipoteca general y especifica, e indicar cual ha suscrito
el deudor.

Figura 17. Garantias, Segundo Prototipo —Grupo Focal #3

INFORMACION SOBRE LA GARANTIA DE SU CREDITO

Tipo de Garantia: Especifica
General El inmueble garantiza el pago de todas las deudas adquiridas con la institucién
gue otorga el crédito.

Especifica El inmueble garantiza solo el pago del crédito hipotecario.

Entrevistas de profundizacion. Entre el 30 de octubre y 7 de noviembre
de 2019, la Unidad de Economia, Psicologia e Investigacion del
Comportamiento del Ministerio de Economia realizd 35 entrevistas
presenciales a clientes de crédito hipotecario, con el objeto de evaluar la
comprension del prototipo disefado por SERNAC, su efectividad para
incentivar la portabilidad, y las percepciones sobre su formato, extensién
y tono. Las entrevistas duraron 7 minutos y se dividieron en 2 etapas: una
prueba de comprensién de un minuto y un set de 13 preguntas. La
sistematizacion de las respuestas de los entrevistados arrojo los siguientes
hallazgos:

1. Los entrevistados comprenden el caracter informativo del
documento y reconocen la utilidad de la cartilla para para comparar
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opciones, con independencia de portar o no su crédito hipotecario a
otra entidad.

2. Se valora positivamente conocer el ahorro total que generaria una
reduccién en la tasa de interés, por sobre el ahorro mensual. Sin
embargo, quienes se manifiestan favorables conocer el ahorro
mensual, valoran la liquidez en el corto plazo.

3. Se ratifica una valoracién positiva del material visual, el termdémetro
y sus colores.

4. Los entrevistados manifiestan desconocimiento de los conceptos de
CAE vy liquidacidon por prepago, asi como confusion con otros
indicadores, entre ellos, la tasa de interés.

5. Se hace presente que el documento es extenso y algunas secciones
del paso a paso son dificiles de comprender.

IV.5. PROPUESTA DE REDISENO DE LA COMUNICACION
TRIMESTRAL DEL ESTADO DEL CREDITO HIPOTECARIO

Como resultado de la evaluacidon cualitativa antes descrita, en la que
participaron 57 consumidores, a través de 3 grupos focales y multiples
entrevistas, se elaboré un prototipo final de la Comunicacion Trimestral
del Crédito Hipotecario para su posterior estudio a nivel experimental. El
prototipo se compone de una hoja de dos planas (Figura 18).

Su anverso se divide en las siguientes 5 secciones:

1. Introduccion: En ella se especifica la utilidad de la cartilla para
conocer el estado del crédito, como para cotizar ofertas en el mercado.
A fin de prevenir desconfianza sobre el mensaje, se especifica que la
informacion es enviada en cumplimiento de una obligacién legal y ésta
fue diseflada por SERNAC y el MINECON.

2. Resumen de su deuda vigente: Contiene informacién basica sobre
el estado del crédito hipotecario, relativa al monto adeudado, el nimero
de dividendos pendientes y el plazo para su pago, entre otra. En ella se
modifican los términos “saldo del crédito” por “monto adeudado”, y
“cuota” por “dividendo”, por ser de mas facil comprensién para los
lectores. Los valores son expresados tanto en peso como U.F., y se
informa tanto el nimero de dividendos pendientes (v.gr. 44/300) como
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el tiempo que resta por pagar el crédito (v.gr. 21 anos y 4 meses), por
ser este ultimo la unidad de medida que los consumidores estiman mas
importante.

3. Estado de su crédito en comparacion a otros consumidores del
pais. La segunda seccién incorporé dos nudges o estimulos para
incentivar la cotizacidon. El primero es un termdmetro que indica la
distancia entre la tasa de interés promedio del mercado, informada por
el Banco Central en el mes previo a la fecha de emisién de la
Comunicacion, y la tasa aplicada al deudor. Este considera la relevancia
de los puntos de referencia o anchoring para estimular la toma de
decisiones (Tversky & Kahneman, 1974; Furnham & Boo, 2011). El
segundo estimulo es el monto en pesos que la persona podria ahorrar
si renegocia su crédito y logra reducir un punto porcentual su tasa
actual, manteniendo todas las demds condiciones del crédito
constantes. Esto considera el poder de la aversion a las perdidas como
explicaciéon de las decisiones (Kahneman & Tversky, 1979). Las
particularidades del disefo final, sus ventajas y limitaciones, se
presentan a continuacion.

Figura 18. Prototipo de Comunicacion Trimestral para Fase Experimental
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Informativo Trimestral del Crédito Hipotecario SELLO SERNAC

(si aplica)
Descubra aqui si puede mejorar su crédito hipotecario

Estimado(a) Sr(a). Fecha: XX-XX-XXXX

RESUMEN DE SU DEUDA VIGENTE
Esta comunicacidon contiene informacion

actualizada sobre su crédito hipotecario. Ella Valor préximo dividendo 5153.702 (5,5 UF)
ha sido disefiada por el Ministerio de  Fecha pago préximo dividendo 31-12-2019
Economia y SERNAC, y es enviada a Ud. en Monto adeudado $23.784.810 (852,7 UF)
cumplimiento de la Ley N° 19.496. Dividendos pendientes y plazo 257 (21 afios y 4 meses)
Con ella Ud. podra comparar las condiciones  Fecha deinicio del contrato 01-11-2015
de sucréditoy buscar mejores ofertas. Tipo de tasa de interés Fija

*Valor U.F.=$27.892,17

ESTADO DE SU CREDITO EN COMPARACION A OTROS CONSUMIDORES DEL PAIiS

« Si Ud.reduce sutasade
e del mercado I L)/ Sataca de interes interésactualde4,7% a
. 3,7%, el ahorro final ensu
| | | ILTIHSI'II
: ' 13 . : I E— . : : . .
200% 25 3.00% a5 4.00% A5 5.00% 55 6.00% Ahorro $2 830.747

INFORMACION PARA COMPARAR LAS CONDICIONES DE SU CREDITO

Monto adeudado —  Costodelcrédito — CTC (Costo Total del
[ Crédito por pagar)
| $23784.810 o | $15716778 | = $39.501.588
Es el monto prestado Es|a sumade: Sers ol o i a A
endiente por pagar. 4 era el monto pagado al
P por pag Intereses:  $13.742.997 e e i
Seguro:  $1.973.781 e CIL o CAE nide
N bajo es un ahorro para
Comisiones: $0 Ud., considerando igual
. monto e igual plazo del
La CAE vigente es un _  CAE vigente (Carga Anual crédito.
indicador que refleja e amm Equivalente vigente)
costo del crédito y le sirve
para comparar con ofras
alternativas. 5,04%

PASO A PASO PARA COMPARAR Y BUSCAR MEJORES OFERTAS DE CREDITO

Paso 1 \/ Lea atentamente esta cartilla.
Simule una oferta crediticia porun préstamo de $24.156.397* en

Paso 2 - : ) . :
servicios.cmfchile.cl/simuladorhipotecario

Paso 3 Busque la mejor oferta con menor CTC (Costo Total del Crédito) o menor CAE (Carga Anual
Equivalente), considerando un crédito con igual plazo.

Paso 4 Solicite una "oferta de portabilidad financiera" en, a lo menos, las 3 instituciones financieras
con las condiciones mas convenientes.

Paso 5 Ecoja el crédito hipotecario con las mejores condiciones.

*Este monto es la suma del "Monto Adeudado"y el cobro o "cargo por prepago"
del crédito que suinstitucion financiera puede cobrar conforme a la Ley N°

Cargo por Prepago: $371.587



COBROS POR ATRASO

RECUERDE: Si usted se atrasa en el pago del dividendo un mes, entonces el préximo cobro
consistird en el dividendo atrasado, los intereses y gastos de cobranza, mas el dividendo
correspondiente a ese periodo, tal como se muestra a continuacion:

Dividendo atrasado $153.703 *Estos cobros se aplicaran si
Interés moratorio (5,29% anual) $ 662 usted demora mds de 20 dias
Gastos de cobranza $13.833 en regularizar su pago.

Préximo dividendo + $153.702 *Cada cobro se calcula sobro el
monto vencido no pagado.

Total a pagar proximo

$321.901
mes por atraso:

SU HISTORIAL DE DIVIDENDOS ATRASADOS

, L. Interés Monto total a
Fecha de pago Dias atraso N° Dividendo Valor mensual R
moratorio pagar
20-06-2019 8 a4 $153.703 $176 $153.879

INFORMACION SOBRE LA GARANTIA DE SU CREDITO

Tipo de Garantia: Especifica

General  El inmueble garantiza el pago de todas las deudas adquiridas con la institucién
que otorga el crédito.

Especifica El inmueble garantiza solo el pago del crédito hipotecario.

SEGUROS ASOCIADOS A SU CREDITO HIPOTECARIO

1. Desgravamen

RECUERDE: Ud. si
Costo mensual $2.980 siempre
puede buscar nuevas
Nombre proveedor BANCO CHILENO DE VIDA S.A. ® ofertas de seguro
Fecha de renovacion 23-12-2019
N° de péliza POL30527
Cobertura Cubre el monto adeudado del crédito y hasta 3 dividendos morosos,

alafecha de fallecimiento del asegurado.
2. Incendio

Costo mensual $4.700

Nombre proveedor CHILENA SEGUROS S.A.

Fecha de renovaciéon 23-12-2019

N° de pdliza POL30527

Cobertura Paga los dafios materiales del bien inmueble, a causa de sismo o
incendio y otros adicionales, de acuerdo al monto del siniestroy
hasta el monto indicado en la tasaciéon del inmueble (monto
asegurado).
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3.1.

3.2.

Criterios para la confeccion de un diagrama con
informacion comparativa de las condiciones del deudor. La
seccion “Estado de su crédito en comparacion a otros
consumidores del pais” fue disefiada teniendo por referencia las
mejores practicas internacionales en cuando a incorporar en las
cartillas de informacion una muestra grafica que otorgue un punto
de referencia al consumidor para comparar las condiciones de su
crédito hipotecario en el mercado, sin necesidad de cotizar en todo
el mercado (véase seccion IV.1) (Chien, 2018; Hogarth & Merry,
2011). Para ello se diseid un diagrama o “termdmetro” basado en
los siguientes criterios: (i) genere un punto de referencia simple y
comprensible para los consumidores; (ii) utilice datos
comparativos reales de la totalidad del mercado hipotecario, no
asi de la cartera hipotecaria del propio acreedor; y (iii) permita
usar datos reales durante el proceso de entrevistas cualitativas y
un experimento aleatoriamente controlado (RCT).

Conforme a ello, atendido que no se encuentran disponibles
estadisticas publicas que informen, por ejemplo, una CAE
promedio ponderada, se optd por crear un termometro que indica
la distancia entre la tasa de interés promedio del mercado,
informada por el Banco Central en el mes de emisién de la
Comunicacion, y la tasa aplicada al crédito.

Seleccion de la tasa de interés promedio como indicador
comparativo y alternativas. Como se senald al revisar el marco
regulatorio sobre difusion de informacion al consumidor financiero
(seccién III), con la entrada en vigencia en 2012 de la Ley Nro.
20.555 y sus respectivos reglamentos, se introdujo la Carga Anual
Equivalente (CAE) y Carga Anual Equivalente Vigente (CAEV)
como indicadores estandar para la comparacion de los costos del
crédito. La CAE es un indicador expresado en términos
porcentuales que refleja la relacidén que existe entre los pagos que
realizard el consumidor considerando todos los conceptos de
cobro, esto es, interés, capital, seguros y cualquier otro cargo
respecto al crédito otorgado. Por su parte, la tasa de interés sdlo
refleja una parte de los costos del crédito para el consumidor, en
este caso, el costo del dinero prestado por parte de la entidad
acreedora, pero no considera otros pagos adicionales -v.gr.
seguros, impuestos u otros productos voluntariamente
contratados por el consumidor-que si son recogidos por la CAE.
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En consecuencia, la CAE es un indicador especialmente creado
para que un consumidor compare los costos entre créditos. En ese
sentido, por ejemplo, como buena practica comparada se ha
recomendado utilizar el APR (annual percentage rate).

Sin perjuicio de lo anterior, cabe tener presente que, debido a que
la CAE y el CTC reflejan las particularidades del producto
financiero solicitado por el consumidor, se recomienda que se use
para comparar créditos de idénticas caracteristicas -i.e. monto,
plazo, seguros y productos voluntarios asociados, etc.
Adicionalmente, no existe informacién estadistica publica que
registre una CAE promedio de las colocaciones para créditos
hipotecarios, que considere las particularidades de la CAE antes
indicadas. De confeccionarse un indicador CAE promedio del
mercado, ajustado conforme a las caracteristicas de ese indicador
—-por ejemplo, controlando por los productos voluntariamente
contratados por cada consumidor—, se estima que éste seria una
alternativa apropiada para la confeccion del termdémetro y el
calculo del ahorro potencial.

Por su parte, la tasa de interés es el indicador principal del costo
del capital prestado (independiente de otro tipo de cobros) y el
Banco Central de Chile mantiene informacion estadistica historica
de las tasas de interés promedio para operaciones de vivienda,
esto es, las tasas que resultan del promedio ponderado de acuerdo
con los montos transados de las tasas a las cuales los bancos
realizan las operaciones de captacion y colocacién 2° . En
consecuencia, a diferencia de la CAE, a la fecha, la disponibilidad
de informacién sobre la tasa de interés promedio permite construir
un indicador comparativo del comportamiento de las tasas del
mercado, de cara a la tasa de interés aplicada al deudor.
Adicionalmente, considerando que son las propias entidades
acreedoras las responsables de la emision de la Comunicacién
Trimestral, utilizar la tasa de interés promedio como punto de
referencia permite requerir a los acreedores informar al
consumidor un punto comparativo sobre la totalidad del mercado
y no solo informacién sobre la cartera del propio acreedor.

El uso de la tasa de interés promedio ponderada como punto de
referencia deberia ser objeto de evaluacidén de cara a un eventual

29 Ver documento “Tasas de Interés Promedio”, Banco Central de Chile. Disponible en:
https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principall/Metodologias/EMF/TASAS/Metodologias.ht
ml.
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Ministerio de Economia,
Fomento y Turismo

cambio regulatorio. En efecto, buenas practicas comparadas
recomiendan utilizar indicadores como el APR como punto de
referencia, considerando, por ejemplo, el perfil (o score) de riesgo
del deudor al tiempo de construir el indicador promedio del
mercado (véase Hogarth & Merry, 2011). Sin embargo, al no
contar con datos publicos analogos, el presente estudio
experimental utilizd la tasa promedio ponderada de mercado
entregada por el Banco Central, la cual esta disponible de manera
mensual para los consumidores y la industria. En consecuencia, es
recomendable, de cara a un eventual cambio regulatorio, estudiar
el impacto del uso de la tasa promedio como indicador, atendida
la dispersidén de tasas ofertadas en el mercado, segun criterios
tales como el monto del crédito, su plazo y riesgo. En ese sentido,
estudios indican que el monto y plazo del crédito requerido es un
factor relevante de la tasa del crédito. Por ejemplo (SBIF, 2018),
donde las tasas mas altas se concentran en créditos con montos
menores a UF 2.000, con plazos mas altos; mientras que las tasas
mas bajas se presentan en créditos de montos mas altos, con
independencia del plazo -como lo muestra el Grafico 6.

Grafico 6. Condiciones del crédito bancario al primer semestre de
2017

Nivel de tasa versus monto en UF y plazo en afios
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3.3.

El indicador que sera utilizado como punto de referencia es una
determinacion relevante, pues éste deberia servir al consumidor
para comparar tanto su crédito vigente, como las ofertas de
portabilidad que reciba. Por lo tanto, dicho punto de referencia no
deberia llevar a la construccién de expectativas que no estén
basadas en escenarios probables de cara las caracteristicas del
crédito del consumidor.

Disposicion de la informacion: rango y definicion de la zona
de alto costo. Graficamente, para la confeccion de la figura
ilustrativa sobre tasas de interés, se considerd el establecimiento
de una linea graduada en orden ascendente, con la informacién
de las tasas de interés. También se acompafié graficamente un
cambio de color gradual desde el verde pasando por el amarillo
para llegar al color rojo. Los colores utilizados se relacionan
intuitivamente con la informacion de un semaforo. La figura en su
conjunto es comparable a un “termdmetro” horizontal. En el
extremo derecho se incluyé un mensaje de “Alto Costo” para
destacar un area donde la tasa de interés aplicada es menos
conveniente, en relaciéon con la tasa de interés promedio del
mercado.

La escala se fijé como un rango mévil que se construye en base a
la tasa de interés promedio ponderada informada para el mes
previo a la emision de la Comunicacion Trimestral. A la fecha de
confeccion de los tratamientos (junio 2019), la tasa informada
minima era de 2,90% anual (mayo 2019). Conforme a ello:

a) La escala inicia a 1pp bajo la tasa promedio del mercado,
destacandose con el color verde -intuitivamente asociada a
una posicion conveniente para el consumidor.

b) La zona de alto costo comienza a 1,5pp sobre la tasa promedio
del mercado, destacandose con el color rojo.

A nivel regulatorio, es recomendable que la escala no se
establezca como un rango fijo sino como un rango moévil, que se
fije conforme a la tasa de interés promedio informada para el mes
de la emisién de la Comunicacién Trimestral. A partir de ella, el
regulador puede determinar el nUmero de puntos porcentuales al
alza -v.gr. 1,5pp- sobre el cual iniciard la zona de alto costo.
Definir con precisidon si la zona de alto costo debe principiar a
1,5pp 0 mas, requiere un estudio econométrico que excede el
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3.4.

alcance de este estudio -lo que es recomendado como
antecedentes para un cambio regulatorio. Conforme a los datos
disponibles, también es posible construir una advertencia como la
fijada por la Reserva Federal de los EE.UU. en su prototipo de
cartilla de informacién al consumidor hipotecario. En ella indica
gue un crédito con un APR de alto costo es usualmente ofertado a
un consumidor con mal historial crediticio.

Estimacion del ahorro. Como herramienta adicional a la figura
gue representa el punto de referencia de tasas, se incorporé al
costado derecho un mensaje que informa el monto en pesos que
la persona podria ahorrar en el Costo Total del Crédito si renegocia
su crédito y logra reducir un punto porcentual su tasa actual,
manteniendo todas las demas condiciones del crédito constantes.
Esta opcién metodoldgica amerita las siguientes observaciones:

a) El ahorro se calculd considerando créditos hipotecarios con
tasa de interés fija, por representar la mayoria del mercado
nacional (ABIF, 2018). En casos de tasas variables, el ahorro
en Costo Total del Crédito puede calcularse utilizando como
referencia a la tasa aplicada en el mes de la Comunicacion -
siguiendo la misma técnica regulatoria que actualmente usa
el Reglamento para calcular la CAE vigente para créditos con
tasa variable.

b) Inicialmente se evalué informar el ahorro que significaria
ajustar la tasa de interés aplicada al crédito a la tasa de
interés promedio del mercado -ver primer prototipo en
seccion IV.III. Sin embargo, una opcién en ese sentido
generaria que, para créditos con tasas iguales o inferiores a
la tasa de interés promedio, se informaria un ahorro
equivalente a cero, lo que limitaria hasta dicho punto el
estimulo a cotizar nuevas ofertas. Sin embargo, considerando
la dispersidon en las tasas, es posible que los consumidores
encuentren mejores ofertas de tasa que la tasa promedio en
el mercado. En consecuencia, se optd por anclar la reduccion
de 1pp en la tasa de interés del propio crédito para calcular
el potencial ahorro del consumidor, lo que permite superar el
problema en comento.

c) Considerando la dispersiéon en las tasas, segun el monto del
crédito y el perfil de riesgo del deudor, cabe advertir que
definir con precisién si el ahorro potencial debe calcularse
conforme a una reduccién de menos o mas de 1pp requiere
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un estudio econométrico que excede el alcance de este
estudio -lo que es recomendado como antecedentes para un
cambio regulatorio.

4. Informacion para comparar las condiciones de su crédito.
Utilizando una diagramacién que busca replicar una operacion
aritmética simple, esta seccion expresa el “monto adeudado”, esto es,
el capital prestado pendiente de pago; el “"Costo del Crédito”, entendido
como la suma de intereses, seguros y todo otro cargo a pagar, distinto
del capital, pendiente de pago; y el “Costo Total del Crédito (CTC) por
pagar”. Este es expresado como “CTC” para que sea equivalente y
facilmente comprable con el Costo Total del Crédito (CTC) que debe ser
informado en las simulaciones y cotizaciones de todo crédito
hipotecario. Asimismo, se destaca la “Carga Anual Equivalente (CAE)
vigente”, expresada bajo la sigla "CAE vigente” y no como “"CAEV”, pues
el objetivo es hacerla equivalente a la CAE informada en la simulaciones
y cotizaciones entregadas por las instituciones financieras. Finalmente,
estos indicadores se resaltan, informando la relevancia y utilidad del
CTC y la CAE para comparar ofertas.

5. Paso a paso para comparar y buscar mejores ofertas de crédito. Su
objetivo es facilitar al deudor usar la Comunicacién durante todo el
proceso de cotizacion de ofertas y permitirle proyectar los pasos
siguientes, motivandolo a seguirlos.

Por su parte, el reverso del prototipo de Comunicacion Trimestral se
divide en las siguientes 3 secciones:

6. Cobros por atraso. La primera seccidon expresa en pesos el monto
maximo del que podria ser objeto de cobros el consumidor, en el evento
de atraso por un mes de mora. Para ellos se suman los intereses
moratorios aplicados; el limite maximo de cobros por concepto de
gastos de cobranza extrajudicial que puede transferir un acreedor a un
deudor; y los valores del dividendo vencido y el dividendo
correspondiente a la cuota siguiente a pagar. Esta informacién busca
advertir sobre los potenciales efectos de la mora. La segunda parte,
relativa al “Historial de Dividendos Atrasados”, detalla la situaciéon del
consumidor que, efectivamente, se encuentre en mora, indicando los
dias de atraso y los cargos aplicados.

7. Informacion sobre la garantia de su crédito. Esta seccion indica y
define el tipo de hipoteca al que se encuentra sujeto el crédito.
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8. Seguros asociados a su crédito hipotecario. Mantiene la mayor
parte del formato vigente para informar sobre los seguros asociados al
crédito, pero adiciona (i) la fecha de renovacién del seguro; (ii) el
numero de pdliza del seguro -para permitir su consulta en el sitio
electrdnico de la Comisién de Mercado Financiero; y (iii) un mensaje de
advertencia sobre la posibilidad de nuevas ofertas de seguro.
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V. FASE EXPERIMENTAL: IMPACTO DE LA COMUNICACION DEL
ESTADO DEL CREDITO HIPOTECARIO EN LAS DECISIONES
FINANCIERAS

La presente seccion reproduce el informe encomendado por la
Subdireccion de Consumo Financiero de SERNAC a los profesores Denise
Laroze Prehn39, Raymond Duch3! y Mauricio Lépez32, miembros del Centre
for Experimental Social Sciences (CESS), de las Universidades de Santiago
de Chile y Oxford (Nuffield College) para disefar y ejecutar un experimento
mediante el cual se compare el impacto de la actual Comunicacion
Trimestral del estado del Crédito Hipotecario en la decision de los
Consumidores de buscar nuevas ofertas en el mercado hipotecario (cotizar
opciones de créditos), con formatos alternativos de la Comunicacion
Trimestral basados en el prototipo disefniado por SERNAC. Con todo, el
experimento se concentrd en evaluar el anverso del prototipo (Figura 18),
pues éste concentra la informacién relativa al estado del crédito
hipotecario e informacidon necesaria para la renegociacion o portabilidad
de nuevos créditos. En consecuencia, si bien la Comunicacién Trimestral
completa también incorpora informacién sobre los costos de mora y
seguros, esas secciones no son parte de esta evaluacion.

V.1. CONTEXTO: REDISENO DE LA COMUNICACION TRIMESTRAL

Este estudio, en su fase experimental, surge del objetivo del SERNAC de
mejorar las condiciones del mercado hipotecario empoderando a los
clientes con mas informacion. Se espera que el cambio de formato de la
Comunicacion Trimestral sirva para aumentar la demanda por mejores
condiciones crediticias y, consecuentemente, motive la competencia entre
los proveedores de créditos hipotecarios. Se ha identificado a Ia
Comunicacion Trimestral del estado del Crédito Hipotecario como un
mecanismo para lograrlo. La informacién y el formato de la Comunicacion
Trimestral esta regulada por el Estado, pero la implementan los Bancos e
Instituciones Financieras, por lo que es fundamental tener evidencia
empirica solida de como funciona la versién redisefiada de la Comunicacién
Trimestral y entender los cambios de conducta que puedan generar.

La Comunicacién actual tiene el formato que se puede observar en la
Figura 19, es un cuadro con nombres o siglas a la izquierda y nimeros a

30 Subdirectora CESS (Universidad Santiago de Chile); PhD University of Essex.
31 Director CESS (Nuffield College); PhD University of Rochester.
32 Lab Manager CESS (Universidad Santiago de Chile); Doctor (c) USACH
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la derecha33. Es rigurosa y no tiene explicaciones, simplemente se informa
lo requerido por norma. La propuesta del SERNAC es sustituir esa seccion
de la Comunicacion por otra donde ademas de las condiciones objetivas
del crédito, se entregue informacion de contexto a los/las participantes. La
informacidén a incorporar es: (1) un nudge de un termdémetro que indica la
distancia entre la tasa promedio del mercado y la tasa del deudor - que
por motivos de espacio se denominara Termdémetro en este estudio; (2)
Otro nudge con el monto en pesos que la persona podria ahorrar si
renegocia su crédito y logra bajar su tasa en un punto porcentual — nudge
de Ahorro - (3) informacién con explicaciones sobre cdmo comparar las
condiciones del crédito y (4) un check list con un paso a paso para
comparar las mejores ofertas de créditos. El experimento permite
identificar el impacto de cada uno de estos elementos sobre la
predisposiciéon a cotizar en el mercado hipotecario y comprensién de
materias crediticias.

La seleccién de nudges se basa en sesgos y conductas identificadas por la
economia del comportamiento (ver Thaler 2016, Thaler & Sunstein 2009b,
Loewenstein 2000, Brosnan et al. 2005, Brauer et al. 2006, entre muchos
otros). El Termdmetro y el Ahorro apelan a una aversién a la injusticia o
inequidad, la cual sostiene que a la mayoria de las personas no nos gusta
sentir que algo o alguien es injusto con nosotros, tampoco nos gusta infligir
distribuciones inequitativas a otros. Mas aun, estamos dispuestos a hacer
sacrificios personales con tal de evitar esas injusticias. En el caso de este
experimento, se espera que esta aversion se gatille con los nudges de
Termometro y Ahorro. El de Termdmetro visibiliza la distancia entre la tasa
de interés promedio de los ‘otros’ (lo ‘justo’) y donde estoy yo,
promoviendo la cotizacién cuando sentimos que nuestra tasa de interés
esta ‘injustamente’ por sobre un nivel aceptable con relacién al mercado,
a pesar de que hacer esa cotizacion tiene un costo para mi — en tiempo,
esfuerzo. El monto de potencial Ahorro también apela a la sensacién de
injusticia, pero visualizandola en numero en vez de distancia.

La expectativa es que estos tratamientos generen una sensacidén de
injusticia suficiente para romper la inercia y lograr que los potenciales
clientes coticen distintas alternativas para su crédito. Un grado de inercia
es esperable, dado que la cotizacion implica hacer tramites y muchas
personas valoran mas su tiempo en el presente que una ganancia en el
futuro (Benhabib et al. 2010, O’'Donoghue & Rabin 2015). Por otro lado,

33 En este experimento sdlo se evalGan los cambios en informacion sobre el estado del
crédito. La Comunicacion Trimestral completa también incorpora informacion sobre los
costos de mora y seguros, pero esas secciones no son parte de esta evaluacién.
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los niveles de Alfabetismo financiero son bajos en la poblacién (Lusardi &
Mitchelli 2007, Bajo & Barbi 2015) y esto asociado con niveles altos de
aversion al riesgo (Holt & Laury 2002, Rabin & Thaler 2001) puede hacer
gue cierto tipo de personas no quieran cotizar un nuevo crédito, para evitar
cometer errores.

En sintesis, se espera que los cambios en el disefio de la Comunicacion
aumenten la predisposicion a cotizar. Como se puede observar en la Figura
20, las graficas son llamativas y los montos de ahorro posible son
grandes34, La informacion que se incorpora para aumentar la comprensién
es sustantivamente mas completa que el formato actual donde no hay
mayores explicaciones, con lo que se espera reducir problemas generados
por el Alfabetismo Financiero. Pero, por otro lado, se estd agregando
mucha informaciéon, por lo que es interesante identificar
experimentalmente si se produce algun efecto de saturacidn al incorporar
toda la informacion. Es posible que con las explicaciones y/o el paso a paso
se diluya el impacto de los dos nudges (Termdmetro y Ahorro) en la
predisposicién a cotizar. Para evaluar esto, se han diseflado distintos
tratamientos, en cada uno de los cuales se ingresa por separado los
distintos elementos a modificar en los tratamientos (ver figuras 20-22).

Otro aspecto interesante de evaluar es cdmo cambia el impacto de los dos
nudges (Termdmetro y Ahorro) cuando las condiciones del mercado
cambian. Por un lado, en el Termdmetro, cuando cambia la distancia que
se observa entre la tasa vigente para el/la cliente y la tasa media del
mercado. Esto es particularmente relevante dado que, si se opta por
incorporar este nudge al formato redisefiado, seria importante normar esa
visualizacién, para que los ejes utilizados no distorsionen las diferencias
percibidas. Por otro lado, en el Ahorro, es importante evaluar si la cantidad
ahorrada genera diferencias en la predisposicidn a cotizar. Lo esperable es
gue si, que con montos mas altos aumente la predisposicion. Para evaluar
esos aspectos, en el diseno se han agregado rondas en las que el/la
participante observa créditos con distintas condiciones.

V.2. DISENO METODOLOGICO

El estudio consiste en la realizacion de un experimento en linea que
compara el efecto de la Comunicacion Trimestral del estado del Crédito
Hipotecario actual (control) con tres variantes graficas del redisefio de la

34 Todos los datos utilizados para construir las Comunicaciones Trimestrales utilizadas en
este experimento reflejan condiciones factibles para el mercado de créditos hipotecarios
chileno al momento de realizar este estudio.
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Comunicacion Trimestral propuesta por SERNAC (Tratamientos). El diseno
del experimento permite generar evidencia causal del impacto que tiene
la incorporacion de nudges (Tratamiento 1) y de informacién aclaratoria
(tratamientos 2 y 3) en la predisposicidon a cotizar créditos hipotecarios.

El experimento se implementa a través de una encuesta en linea que dura
entre 20-30 minutos, implementada a través de una interfaz de usuario
amigable provista por Qualtrics (https://www.qualtrics.com/). Durante el
experimento se le presenta a el/la participante, en forma aleatoria, una
variante (Control o Tratamientos) de la Comunicacion Trimestral, antes de
que ella/el realice una serie de tareas de evaluacién - que son las variables
dependientes de este estudio. La aleatorizacion permite la identificacion
causal de la introduccion de cambios a la Comunicacién Trimestral en 1)
la predisposicion a cotizar, y 2) en la comprension de materias relativas a
los créditos hipotecarios.

La importancia del uso de experimentos para realizar evaluaciones de
politicas publicas fue reconocida por el Premio Nobel de Economia 2019
otorgado a Abhijit Banerjee, Esther Duflo, y Michael Kremer por sus
contribuciones en la evaluacién experimental de politicas de desarrollo (ver
Quan 2019, Banerjee & Duflo 2011). El premio Nobel 2019 se suma a los
de Daniel Kahneman y Vernon Smith (2002), y Richard Thaler (2017)3>,
quienes contribuyeron al desarrollo de la economia del comportamiento
utilizando métodos experimentales. Actualmente el Banco Mundial (Gertler
et al. 2016) y la OECD (2006), promueven el uso de estas metodologias,
las que se estan utilizando en multiples niveles del Estado, desde la
efectividad de politicas de educacidon, aumentar el acceso a la salud
publica, hasta reducir criminalidad (Quan 2019).

La ventaja de los métodos experimentales es que se puede medir
rigurosamente el impacto causal de un cambio en la politica publica, al
comparar los resultados de un grupo que se enfrentd al cambio
(Tratamiento) con otro que no lo recibié (Control). La asignacion aleatoria
a un grupo de Tratamiento y otro de Control aseguran que los dos grupos
sean comparables (no varian significativamente el uno del otro) antes de
la intervencion y, por tanto, que los cambios que se observan al final sean
causados por el/los tratamientos y no por otros atributos (Quan 2019,
Gerber & Green 2012). Siguiendo los lineamientos planteados por Gerber
& Green (2012), en este estudio se utiliza una aleatorizacidon en bloque,
gue asegura que dentro de cada sub-muestra de interés haya un numero

35 Ver informes de prensa https://www.nobelprize.org/prizes/economic-
sciences/2002/press-release/ y https://www.nobelprize.org/prizes/economic-
sciences/2017/press-release/, revisado por Ultima vez en feb 2020.
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equivalente de personas asignadas a cada tratamiento, para tener balance
en la asignacion de tratamientos dentro de los sub-grupos y hacer analisis
de heterogeneidad. En este caso, la literatura existente sugiere que la
edad y el nivel de ingreso (Brunetti et al. 2016., Keys et al. 2016, Andersen
et al. 2020) pueden tener impacto en la probabilidad de renegociar un
crédito hipotecario, donde las personas que tienen mas probabilidad de
renegociar son los adultos jévenes y personas de mayores niveles de
ingreso. Por este motivo, en el presente estudio se realiza una
aleatorizacion de tratamientos por bloques de edad y nivel de ingreso3°,
Toda la aleatorizacién esta hecha con un doble ciego, con la asignacion de
tratamientos programada utilizando el software estadistico R. El/la
participante sabe que es parte de un estudio, pero no sabe a cual
tratamiento ha sido asignado/a y los investigadores no pueden alterar la
asignacién de tratamientos una vez que se comienza a correr el
experimento?’,

La implementacion en linea de la interaccidon entre el equipo de
investigadores y los/las participantes asemeja las condiciones que
enfrenta un(a) cliente al que le llega la Comunicacién Trimestral a través
del correo electrénico. Es decir, la/el participante simplemente recibe
informacidn, sin que la haya solicitado, y no tiene a quién hacerle
consultas. Complementariamente, para obtener mayor representatividad
de la muestra, soélo se recluta a sujetos experimentales (hombres y
mujeres) entre 25 y 65 anos, que tienen acceso al mercado financiero.

Junto con los Tratamientos y Control, se incorporan una serie de
potenciales variables explicativas, que podrian estar asociadas con el
comportamiento de las/los participantes. Entre ellas se encuentra
preguntas de: a) caracteristicas socio-demograficas, b) comprensién
matematica y alfabetismo financiero (Bajo & Barbi 2015); c) auto
percepcion de la complejidad de las materias crediticias; d) preferencias
inter-temporales (Johnson et al. 2015); e) preferencias de riesgo
(incentivadas econdmicamente)38,

36 Los bloques de edad son: igual o menor a 35, entre 35 y 45, entre 45 y 55, y mayor
de 55. Los bloques de ingreso son: ingresos liquidos menores de $217.000, entre
$217.001-613.000, entre $613.001-1.651.000 y $1.651.000 0 mas.
37 El material de replicacion del proceso de aleatorizacién de encuentra en el repositorio
publico de este informe.
38 El estudio pasé por el proceso de evaluacién ética de CESS, que exige solicitar
consentimiento informado de los/las participantes, no permite mentir a los participantes,
ni hacerles dafo. El consentimiento informado, protocolo del estudio y el detalle de pagos
a los/las participantes se encuentra disponible en el Apéndice. Las preguntas exactas de
la encuesta se encuentran disponibles en el repositorio
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V.3. TRATAMIENTOS

Los tratamientos consisten en distintas imagenes, que contienen la
informacién de la Comunicacién Trimestral. Cada una de esas imagenes
modifican marginalmente la informacidon que se incorpora - estas son las
principales variables independientes (o explicativas) del estudio. Toda la
informacién que se le muestra a los/las participantes proviene de
condiciones reales de créditos hipotecarios chilenos. Los efectos de estos
tratamientos se miden a través de dos tareas que se describen mas
adelante.

El tratamiento de Control (Figura 19) es una aproximacién del Status Quo
de la Comunicacion Trimestral, a la cual se le agregd la tasa de interés
aplicada al crédito en particular (en este caso un 4,2 %). Esto no esta
contemplado en la formulacién actual, porque la politica publica optd por
resaltar Unicamente la CAE, pero por motivos de comparacién entre
tratamientos, se incorporé en el Control.

Figura 19: Control

CAEV : 4,63%

Nombre Titular OO K
Fecha XXX
. Producto Principal
Plazo del Crédito pendiente ( meses ) 349
Numero de Cuota 11/360
Saldo del Crédito 72.469.558
Valor del Dividendo 381.484
Fecha del Proximo Pago XA-XA-XKKX
Costo Total del Pepago 72.841.145
Carga Anual Equivalente Vigente (CAEV) 4,63%
Garantias Vigentes Especifica
II. Historial
Numeros de Dividendos Pagados 10
Numero de Dividendos Vencidos No Paga 1
Monto vencido no Pagado 381.484
Detalle:

381.484 / Cuota 11
Tasa de interés 4,2%
Tasa de Interés aplicada FUA
[IIl. Condiciones de Prepago
Cargo Prepago 1.5 meses de intereses
Plazo de Aviso Prepago Sin restricciones

https://github.com/deniselaroze/Mortgages-SERNAC, que contiene todo el material de
replicacion de este estudio.
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Figura 20: Tratamiento 1

Comunicacion Trimestral Crédito Hipotecario

CAEV :4,63%

Detalle:

Nombre Titular PO 009 00.00.00.0.9506.04
Fecha XH-XX-XXXX
l. Producto Principal

Plazo del Crédito pendiente ( meses ) 349
Ndmero de Cuota 11/360
Saldo del Crédito 72.469.558
Valor del Dividendo 381.484
Fecha del Préximo Pago XX-XX-XXXX
Costo Total del Pepago 72.841.145
Carga Anual Equivalente Vigente (CAEV) 4,63%
Garantias Vigentes Especifica
Il Historial

Numeros de Dividendos Pagados 10
Numero de Dividendos Vencidos No Paga 1
Monto vencido no Pagado 381,484

381.484 / Cuota 11

Tasa de interés
Tasa de Interés aplicada

4,2%
FIJA

Il. Condiciones de Prepago

Cargo Prepago
Plazo de Aviso Prepago

1,5 meses de intereses
Sin restricciones

ESTADO DE SU CREDITO EN COMPARACION A OTROS CONSUMIDORES DEL PAIS

f—

Promedio del mercado JyA'J4

(Wi Su tasas de interés ]

Si Ud. reduce su tasa de
interés actual de 4,2% a 3,2%,
el ahorro final en su crédito

' actual sera
‘.l Ahorro: $ 13.329.642

T T 1 T T
2000 Y 3o0n o400y ¢

5000 6.00%
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Figura 21: Tratamiento 2

Comunicacion Trimestral Crédito Hipotecario

CAEV:4,63%

Nombre Titular XX
Fecha XX-XK-XXXX
I, Producto Principal
Plazo del Crédito pendiente ( meses ) 349
Namero de Cuota 11/360
Saldo del Crédito 72.469.558
Valor del Dividendo 381484
Fecha del Proximo Pago HH-XX-XHNX
Costo Total del Pepago 72.841.145
Carga Anual Equivalente Vigente (CAEV) 4,63%
Garantfas Vigentes Especifica
Il. Historial
Numeros de Dividendos Pagados 10
Ndmero de Dividendos Vencidos No Paga 1
Monto vencido no Pagado 381.484
Detalle:

381.484/Cuota 11
Tasa de interés 4,2%
Tasa de Interés aplicada FIJA
IIl. Condiciones de Prepago
Cargo Prepago 1,5 meses de intereses
Plazo de Aviso Prepago Sin restricciones

ESTADO DE SU CREDITO EN COMPARACION A OTROS CONSUMIDORES DEL PAIS

# Si Ud. reduce su tasa de

Promedio del mercado 2_92 ﬁ_zz interés actual de 42% a 3,2%,
I

el zhorro final en su crédito

= actual serd
‘-[ —‘ Ahorro: $ 13.329.642

¥ T T T T | T
2000 %300 o400 Y soo T 6007

INFORMACION PARA COMPARAR LAS CONDICIONES DE SU CREDITO
CIE (Costo Total del

el Monto adeudado ] Costo del Crédito ] Crédilo por pagar)
$72.469.558 + $61.049.675 — $133.519.233 c
Fs ¢l monto prestado Sera el monto pagade al
perdiente por pagar Eslasuma de. termino de su crédite.
cposoilipalcallom sy Intereses:  $52.091.894 Un €TC y/o CAE ma
baig g5 un ghoro para
seguro: $8.957.781 Ud. considersndo igual
— . monto & igual plazo del
Coml,sm_nas', 0 CAE vigente (Carga Anual crédito
La CAE vigente 5 UN oy Equivalente vigentel
ndicador  que  refleja el —
costo del crédito v le sirve
para Comparar  con  ofras 4,63%
M alternativas. y
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Figura 22: Tratamiento 3

Informativo TRimestral del Crédito Hipotecario
Descubra aqui si puede mejorar su crédito hipotecario

Estimado(a) Sr(a).

Esta comunicacién contiene informacion
actualizada sobre su crédito hipotecario.
Ella ha sido disenada por el Ministerio de
Economia y SERNAC, y es enviada a Ud. en
cumplimiento de la Ley No 19496,
Con ella Ud, podra comparar la condiciones
de su crédito y buscar mejores ofertas

Fecha: XX-XX-XXXX
RESUMEN DE DEUDA VIGENTE
Valor préxime dividiendo §126,120 (13,7 UF)
Fecha pago préximo dividendo 12/31/19
Monto adeudado $72.469.558 (25982 UF)
Dividendos pendientes y plazo 350 (29 afos y 1 meses)
Fecha de inicio del contrato 9/1/18

Tipo de tasa de interés Fila
*Valor U.F. =527.89217

ESTADO DE SU CREDITO EN COMPARACION A OTROS CONSUMIDORES DEL PAIS

e

29%

L2

Si Ud. reduce su tasa de
interés actual de 4,2% a 3,2%,
el ahorro final en su crédito

actual sera

Ahorro: $ 13.329.642

!
T T

L0y ¥

2000 ¥ o300 ®

5007 %

6.00%

INFORMACION PARA COMPARAR LAS CONDICIONES DE SU CREDITO

o Monboadeudads Costo del Crédite
$72.469.558 + $61.049.675
Es el monto p do
ISR 2 Esla suma de:
pandienik por P Intereses:  §52.091.894
Seguro: £8.957.781

Comisiones: 50
La CAE vigente es

in or  que  reflela
costo de oy le se
Para con  ofras

alternativas

CTC (Costo Total del
Crédito por pagar)
$133.519.233

Serd gl monto pagado al
le su credito,

termino

CAE vigente {Carga Anual
Equivalerte vigante)

4,63%

b
uUn €TC wo CAE ma
bajo es un ahorm para
Ud, considerando lgual
monto & igual plazo del
credito

A

PASO A PASO PARA COMPARAR Y BUSCAR MEJORES OFERTAS DE CREDITO

Paso 1 Lea atentamente esta cartilla.

clientebancario.cl/simuladorhipotecario.

Simule una oferta crediticia por un préstamo de $72.841.145* en

Paso 3 Busque la mejor oferta con menor CTC (Costo Total Crédito) o menor CAE (Carga Anual
50 Equivalente), considerando un crédito con igual plazo.

en maximo 3 dias).

Paso 5 D Escoja el crédito hipotecario con las mejores condiciones.

*Este monto &5 la suma de * Monto Adeudadn®y el “cargo por prepage”
del crédito que su institucian iinanciera puede cobrar conforme a la Ley N° 18010,
$371.587

Solicite en su institucion financiera actual el documento “Liquidacion de Prepago del Crédito
para presentarlo en las instituciones financieras con las ofertas mas convenietes (se lo deben entregar

Cargo por Prepago:
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En el Tratamiento 1 (Figura 20) se agrega una seccién en la que se
incorporan dos nudges para incentivar la cotizacion de créditos
hipotecarios alternativos. El primer nudge es un Termdmetro con colores
del semaforo en la que aparece la tasa de un crédito hipotecario y la tasa
promedio del mercado. La segunda es el monto que la persona que tiene
ese crédito ahorraria si logra bajar su tasa en un punto porcentual.

En el Tratamiento 2 (Figura 21) se agrega informacion sobre los distintos
costos del crédito y se entrega mas informacidon a las personas sobre a
gqué corresponde cada monto.

Se espera que esta informacion les sirva a las personas a elegir mejor
entre las distintas ofertas disponibles en el mercado.

En el Tratamiento 3 (Figura 22) se agrega informacién sobre el proceso
gue debe seguirse para renegociar un crédito. El objetivo de esta inclusion
es reducir la ansiedad sobre la renegociacion, entregando informacién
respecto de como funciona el proceso. Este tratamiento incorpora todos
los elementos que se desean modificar en la Comunicacion Trimestral,
incluyendo una reestructuracién de la forma en la que se presenta la
informacion descriptiva del crédito.

En resumen, los tratamientos 1-3 agregan nudges, explicaciones y pasos
para renegociar, a la Comunicacién Trimestral, tal como se resumen en el
cuadro 1.

Cuadro 1. Variantes de los tratamientos

Variable Control | Trat. | Trat. | Trat.
1 2 3
Nudges No Si Si Si
Explicaciones No No Si Si
Pasos renegociar + No No No Si
estructura

Variacion en los créditos - rondas. Para abordar el tema del impacto
que pueden tener las variaciones de las condiciones crediticias, cada
participante toma decisiones en cuatro rondas, en cada una de las cuales
el/ella observa distintos créditos, manteniendo constante el tratamiento.
En las rondas se varia 1) la distancia entre la tasa del crédito de el/la
cliente/a y la tasa promedio del mercado (Distancia Corta o Larga en el
Termdmetro); y 2) el monto del Ahorro (Bajo o Alto) si logra bajar la tasa
del crédito en un punto porcentual. El cuadro 2 presenta las cuatro
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rondas3®. Todos los/las participantes toman decisiones en cada una de las
cuatro rondas. La comparacién entre la predisposicién a cotizar, tras
observar cada ronda, permite identificar el impacto del Termodmetro,
controlando por el tamafo del Ahorro (comparando DLAB - DCAB y DLAA
- DCAA); y, por separado, identificar el impacto del ahorro en pesos,
controlando por la distancia en el Termémetro (DCAB - DCAA y DLAB -
DLAA).

En consecuencia, un participante ve cuatro formulaciones del mismo
tratamiento o formato de cartilla, donde lo que varia es la distancia de la
posicidén de su tasa de interés en relacion con el promedio del mercado (DL
vs DC) y el nivel de ahorro por reducir un punto porcentual su tasa de
interés (AA vs AB). Las figuras A.1-A.4 en el Apéndice presentan la
formulacién de las cuatro variantes para el Tratamiento 3.

Cuadro 2: Variaciones de la informacidn crediticia observada por los
participantes, cada cuadrante corresponde a una ronda.

Ahorro
Ahorro Bajo Ahorro Alto
(AB) (AA)
Distancia -- -+
Termometro | Corta (DC)
Distancia +- ++
Larga
(DL)

De esta forma, al combinar los distintos tratamientos con las cuatro
rondas, es posible identificar el impacto de incorporar informacién a la
Comunicacion Trimestral y de aislar el impacto de cada componente. Como
se detalla en las hipdtesis, se espera que la incorporacién de estos
elementos contribuya a aumentar la cotizacion de créditos alternativos y
la comprension de la informacion contenida en la comunicacion.

3% El orden en el que se presentan las rondas es aleatorio, lo que permite reducir el
impacto de haber
completado (o no) la seleccién incentivada de opciones anteriormente.
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V.4. CAMBIOS EN EL COMPORTAMIENTO - VARIABLES
DEPENDIENTES

Para medir el impacto de los tratamientos se les solicita a los/las
participantes realizar dos tareas incentivadas - detalles de los pagos de
estas tareas se encuentran en el Apéndice.

Tarea 1. Se realiza en cada ronda y tiene dos partes, en la primera parte
se le pregunta a los/las participantes qué harian si les llegara una
Comunicacion Trimestral con la informacidén entregada, entre las opciones
esta cotizar créditos hipotecarios, comentarle a sus cercanos, compartir la
informacidon en redes sociales o no hacer nada. Seleccionar la opcién de
cotizar créditos hipotecarios se usa como proxy de la predisposicion a
cotizar. En la segunda parte de esta tarea, que denominamos ‘Oferta’, se
le pide a los participantes elegir la opcion mas econdmica entre los créditos
disponibles?®. Si elige la opcién correcta gana $ 200 pesos. El listado de
créditos disponibles fue desordenado, para obligar a las personas a leer
cada una de las opciones.

La Figura 23 presenta el simulador para los créditos con Distancia Larga y
Ahorro Alto. Como se puede observar, el simulador contiene tres
indicadores para informar la decision del consumidor: la CAE, el valor
dividendo y el costo total del crédito. Estos tres indicadores son
consistentes entre si, indicando el crédito mas barato, debido a que el
simulador presenta las ofertas de distintos proveedores para un mismo
crédito. Identificar el crédito mas conveniente es simplemente encontrar
la fila con el valor mas bajo.

40 Estas opciones fueron obtenidas del simulador de créditos hipotecarios de la CMF
https://www.clientebancario.cl/simuladorhipotecario/aplicacion?indice=101.2.1 a fines
de noviembre de 2019.
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Figura 23. Simulador de créditos hipotecarios correspondientes a los
créditos DLAA.

Dividendo
mencisl con Moneda ) Tasa de
Opcion Banco Tipo Crédito seguros Crédito Tipo Tasa interés CAE cTC
obligatorios
1 | Banco de Chile Mutuo no 5357,105 UF Fija 3.97% 430% 5124,272,540
| | Endosable |
Mutuea no " , .
2 | Coopeuch Endosable 5341,027 ‘ UF Fija 3.49% 3.88% $118,677,396
Mutuc no + 3 é 5 .
i Scatiabank Chile Eriditabil $356,259 ‘ UF Fija 3.97% 4.06% $123,978,132
Mutuo no " ¢
4| Bancs Falabella Mt iooh $325,795 ‘ UF Fija 3.10% 3.43% $113,376,660
[ . Mut .
5 Banco Santander-Chile Endossble $357,105 ‘ Uf Fija 3.93% 4.07% $124,272,54C
6 Banco Security il Y $369,516 UF Fija 435% 4.49% $128,591,568

Tarea 2. Se realiza una vez, después de las cuatro rondas y consiste en
responder una serie de preguntas de comprensidn sobre materias
relevantes para una renegociacidon crediticia. Para incentivar una buena
lectura de las preguntas, se les pagd a los/las participantes $100 pesos
por cada respuesta correcta. Las preguntas de la tarea 2 estan
principalmente orientadas a medir la comprension de la informacion
contenida en la Comunicacion Trimestral. Dada la estructura de los
tratamientos e informacion que se va incorporando, se espera que los
tratamientos 2 y 3 tengan impacto en esta variable dependiente.

V.5. OTRAS VARIABLES DE INTERES

Hay diferentes caracteristicas individuales que pueden estar asociadas a
la predisposicion a renegociar un crédito hipotecario, entre ellas el género
de la persona*, su nivel de ingreso*?, nivel de aversién al riesgo*3, nivel

41 Se le pide a la persona que declare si es hombre o mujer.

42 Se mide mediante la pregunta “De los siguientes tramos de ingresos mensuales épodria
indicar en cual de ellos se encuentra Ud., considerando su ingreso liquido por sueldo,
arriendos y/u otros? $217.001 o menos, Entre $217.001 $613.000, Entre $613.001
$1.651.000 y $1.651.001 o mas.

43 Aversion al riesgo se mide con una loteria incentivada del estilo Holt & Laury (2002),
donde hay cinco alternativas, la primera con un pago seguro de $720, la segunda con
50'% probabilidades de ganar $1.080 y 50% probabilidades de ganar $540; y la ultima
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de Alfabetismo Financiero**, las preferencias inter-temporales*. Si uno
decide cotizar esta aceptando que van a haber ‘costos’ asociados a esa
decisién. Una persona que cotiza, como minimo, va a tener que contestar
algunas preguntas y mirar niumeros en un comparador. Si de ahi decide
renegociar el crédito con su banco (u otros), entonces se debe incurrir en
costos econdmicos y de tiempo en hacer tramites. Uno podria esperar que
personas que valoran mucho el presente —sesgo por el presente- tengan
menos interés por cotizar, porque los costos del presente son mas altos
que ganancias en el futuro (Andersen et al. 2020, Johnson et al. 2015).
Por su parte, los costos econémicos podrian hacer la decision de menos
atractiva para personas de menores niveles de ingreso, porque a los costos
de renegociar hay que agregar el esfuerzo por conseguir el dinero, que
puede ser mas oneroso para personas de menores ingresos. Por ultimo,
una aversién a equivocarse (riesgo) y poco Alfabetismo Financiero podrian
desincentivar la cotizacion entre esos grupos.

El proceso de aleatorizacidon deberia hacer que estas caracteristicas no
alteren la estimacién de impacto de los tratamientos. Sin embargo, para
hacer analisis de balance y robustez se han incorporado instrumentos para
medir estas caracteristicas en la encuesta. Por otra parte, es de especial
interés para la evaluacion de la politica publica asegurarse que los cambios
no desfavorezcan negativamente a ningun grupo de riesgo, por lo que la
incorporacion de estas variables permite hacer analisis de heterogeneidad

con 50% probabilidades de ganar $2.160 y 50% probabilidades de ganar $0. Se les
informa a las/los participantes que el resultado de la loteria se incorporara en su pago al
final de la encuesta. Entre la primera opcién 1 y la 5ta opcién, el valor esperado a pagar
va aumentando, pero también se reduce el monto en dinero que uno se lleva si saca el
pago menor, lo que aumenta el riesgo. La variable se utiliza como categodrica en los
analisis estadisticos.

44 Para medir Alfabetismo Financiero se utilizan las siguientes tres preguntas: a)
“Suponiendo que usted saca un crédito hipotecario por $100.000.000 con una tasa de
interés anual de 5 %. Si usted no pagara ese crédito, é¢Cuanto seria el total de la deuda
después de 5 afios?” Menos de $120.000.000, Entre $120.000.000 y $125.000.000, Mas
de $125.000.000, No sabe/no contesta. b) “Suponiendo que usted tiene un crédito
hipotecario por $200.000.000 con una tasa de interés anual de 5 %. Si usted realiza
pagos de $10.000.000 anuales éCuanto se demoraria en pagar el crédito completo?”
Menos de 20 afios, Entre 20 y 30 afios, Entre 30 y 40 anos, Nunca se terminaria de pagar
el crédito; y c) “Si usted compra unas zapatillas y una pelota de futbol por $110.000. Las
zapatillas cuestan $100.000 mas que la pelota éCuanto cuesta la pelota?”. El nimero de
respuestas correctas se utiliza como variable categdrica en el analisis estadistico.

45 para medir Sesgos por el Presente (Present Bias), se utilizé el cuestionario para Chile
del mdédulo de preferencias inter-temporales desarrollado por the Global Preference
Survey (Falk et al. 2018)
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en el impacto de los tratamientos y descartar posibles efectos negativos
inesperados.

V.6. HIPOTESIS

Tomando en consideracién el disefio experimental se espera que:

H1: La incorporacion de Nudges (T1) aumente la predisposicion a cotizar,
con mayor impacto cuando la distancia en el Termdmetro sea larga y
el Ahorro sea alto.

H2: Entre quienes optaron por entrar al simulador, que la incorporacién
de explicaciones (T2 y T3) aumente la seleccion de mejor oferta.

H3: La incorporacion de explicaciones (T2 y T3) aumenten el niumero de
respuestas correctas en la tarea de comprension.

H4: Que exista heterogeneidad en el impacto del tratamiento asociado al
Alfabetismo Financiero de los/las participantes, con menor influencia
entre los que tienen mayores niveles de alfabetismo.

V.7. RESULTADOS

Muestra. Antes de entrar de lleno a los resultados, es importante notar
que este estudio cumplidé con todos los protocolos experimentales de
rigurosidad. Las aleatorizaciones se realizaron con doble ciego en bloques
de ingreso y edad, el plan de pre-analisis se registré en el repositorio
publico de OSF https://osf.io/csnhg el dia 6 de diciembre, antes que se
iniciara la recoleccion de datos; y los tratamientos y el material de
replicacién del estudio, incluyendo los tratamientos y la encuesta
completa, entre otros, se encuentran publicamente disponibles en
https://github.com/deniselaroze/Mortgages-SERNAC?*5,

La recoleccién de datos se realizd entre los dias 11-19 de diciembre de
2019, a una muestra de 548 participantes del CESS Santiago Online

46 Se realizé una prueba piloto del experimento con 74 participantes voluntarios/as del
SERNAC entre el 4-6/dic/2019, para probar el disefio y la programacion del experimento.
Como resultado del piloto se resolvieron algunos detalles de la programacion y de registro
de informacion en la base de datos. Ademas se realizaron analisis estadisticos de prueba,
los cuales se asemejan a los de la muestra general de la poblaciéon presentados en este
informe. La base de datos del piloto se encuentra disponible en el repositorio de
replicacion.
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Subject Pool, reclutados via correo electrénico*’. Del total de la muestra,
un 73% tienen titulos universitarios y 27% tiene educacion media
completa o universitaria incompleta. El promedio de edad de la muestra
es de 39 afos con 12.2 afios de desviacion estandar.

Con esta composicién de la muestra y con el protocolo experimental que
sOlo permitia participar a personas que tuvieran una cuenta bancaria o
tarjeta financiera de grandes tiendas, se asume que los resultados del
piloto reflejan el impacto de los tratamientos en una poblacién de
potenciales clientes hipotecarios. En la muestra hay un 57% de
participantes mujeres, 35% de los/las participantes declara tener un
crédito hipotecario actualmente y un 61% indica que tiene interés en sacar
un crédito hipotecario*®. Un aspecto a considerar es que un 29% de las
participantes mujeres declara tener hoy un crédito hipotecario, versus un
43% de los participantes hombres, por lo que si hubiese diferencias de
género en el impacto de los tratamientos esto podria alterar los resultados.
No es el caso. Las estimaciones estadisticas indican que los tratamientos
tienen el mismo impacto en mujeres que en hombres, aun cuando los
hombres de por si tienden a cotizar mas que las mujeres (ver cuadro 3).
Tampoco existen diferencias de género entre las personas que declaran
tener interés en sacar un crédito hipotecario — 60% mujeres, 62%
Hombres dice que si. Estos datos sugieren que los resultados tienen una
buena representacion de género en potenciales clientes.

Andlisis de datos. La ventaja de los métodos experimentales es que
elimina la necesidad de ‘Controlar’ por las caracteristicas de los sujetos,
ya que por definicion ellas son irrelevantes en la asignacién de
tratamientos y, por tanto, no sesgan las estimaciones estadisticas de los
resultados (Gerber & Green 2012). Esa condicidon hace que las estadisticas
necesarias para entender las diferencias entre una variante de la
Comunicacion Trimestral sean unas simples comparaciones de medias. No
obstante, se realizan evaluaciones de robustez de la significancia
estadistica utilizando modelos de maxima verosimilitud con controles de
caracteristicas relevantes de las/los participantes.

Predisposicion a cotizar. El principal objetivo de este estudio es estimar
cuanto impacto podria tener el cambio en el formato de la Comunicacién

47 De los cuales hay 19 que hicieron la seccion experimental, pero no terminaron el
estudio completo, por lo que en algunas estimaciones estadisticas varia marginalmente
el nUmero de observaciones.
48 La incorporacion de controles por tener créditos hipotecarios o tener interés en obtener
un crédito hipotecario no es significativa en los analisis estadisticos — ver cuadro A.2 en
el apéndice
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Trimestral propuesto por el SERNAC en el comportamiento de los
potenciales clientes hipotecarios. Para esto se les mostré a los/las
participantes una Comunicacién Trimestral (mostrandoles uno de los
formatos asignados al azar) y se les preguntd qué harian: 1) Cotizar otros
créditos, 2) Compartir por redes sociales, 3) Compartir con la familia, 4)
No hacer nada?. Los resultados de sus elecciones, por tratamiento, se
pueden observar en la figura 24. Como se puede observar la proporcidon
de personas que optaron por cotizar por tratamiento es menor en el
Control, con cerca de un 54% que elige cotizar, que en la reestructuracion
completa de la Comunicacidon Trimestral (T3), donde el 77% opta por
cotizar. De acuerdo con las estimaciones presentadas en el cuadro 3 se
aumenta en un 23,3% en la probabilidad de cotizar en nuestro disefo -
considerando el margen de error el impacto varia entre 18,3-28,4% vy es
significativo al 99.9% de confianza>°.

Figura 24. El impacto que tienen los tratamientos sobre la probabilidad
de optar por cotizar nuevos créditos.
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4% Se utilizaron multiples opciones de acciones posibles para evitar sesgar a favor de
cotizar y reducir sesgos de deseabilidad social.

>0 Este valor corresponde a una transformacién del coeficiente de logit mostrado en el
modelo 1 del cuadro 3 en un efecto marginal.
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Los resultados de la Figura 24 y cuadro 3 sugieren que los nudges por si
mismos (T1) también tienen un efecto marginal del 15,8% (entre 10-20%
si se considera el margen de error) en la proporcidén de personas que eligen
cotizar. Si bien este efecto es positivo, como se esperaba en la hipdtesis
H1), el efecto es menor al del cambio completo de formato (T3). Una de
las preocupaciones que se tenia antes de recolectar los resultados era si
el aumento en la cantidad de informacién en la Comunicacién Trimestral
iba a reducir el impacto del tratamiento, esto por un posible efecto de
saturacién en la imagen que la persona observa, sin embargo, la diferencia
significativa entre positiva entre T3 y T1 indica que esto no seria el caso.
Los nudges tienen un impacto significativo y sustantivo en la
predisposicidon a cotizar.

Cuadro 3. Estimaciones Logisticas en la probabilidad de optar por cotizar
nuevos créditos hipotecarios por tratamiento, con y sin controlar por
variables desbalanceadas en la asignacidon de tratamientos, con bootstrap
clustered standared errors.

Logit Efecto Marginal Logit
(1) (1) (2)
T: (. 79424 (1.158%+= (0.8172*=
(0.186) (0.025) (0.191)
T.2 0.712* (L145* 0.728"
(0.208) (0.026) (0.195)
T.3 1,343+ (0.234%* 1.334*
(0.253) (0.026) (0.231)
Hombre (.461**
(0.163)
Nivel de Riesgo 2 —(.205
(0.218)
Nivel de Riesgo 3 0.152
(0.274)
Nivel de Riesgo 4 —0.103
(0.291)
Nivel de Riesgo 5 (0.064
(0.280)
Sesgo Presente - Bajo (). 560+
(0.144)
Constante 0.559** 0.109
(0.145) (0.252)
Ohservaciones 2,193 2,116
¥2 79177+ (df = 3) 127,729+ (df = 9)
Note: *p<0.05; *p<0.01; **p<0.001
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Como evidencia de la robustez del impacto de los tratamientos, los
resultados anteriores (coeficientes de impacto y significancia) de los
cuadros 3 y 4 se mantienen sustantivamente inalterados si uno agrega
controles de género, preferencias de riesgo y preferencias inter-
temporales al analisis estadistico. La incorporacién de otras variables
como: alfabetismo financiero, tener o no un crédito, interés, entre otras,
no alteran los resultados presentados en este informe, tal como se espera
cuando la aleatorizacion ha funcionado correctamente. La evidencia se
encuentra disponible en el cuadro A.2 del Apéndice.

Heterogeneidad. En la hipdotesis H4) del estudio se esperaba que los
tratamientos tuvieran mayor impacto entre personas con menores niveles
de Alfabetismo Financiero, debido a que se esperaba que los tratamientos
redujeran las brechas de alfabetismo en la predisposicion a cotizar. Este
no parece ser el caso. Se realizaron estimaciones de arboles bayesianos
(siguiendo las evaluaciones realizadas por Duch et al. 2019) que indican
gue no existen interacciones significativas entre los tratamientos y el nivel
de alfabetismo financiero - ver figura A.8 del Apéndice. Esto quiere decir,
que las personas de distintos niveles de comprensién de materias
financieras reaccionan de la misma manera frente a los tratamientos de la
Comunicacion Trimestral. Lo mismo ocurre para género (Figura A.9 del
Apéndice) y nivel de riesgo (Figura A.10 del Apéndice). Otra forma de
entender estos resultados es que los cambios propuestos a la
Comunicacion Trimestral no desfavorecen a ningun grupo socioeconémico,
ni de género. El aumento en la predisposicion a cotizar es equivalente para
hombres y mujeres, para personas con mayor aversion al riesgo y con
mayor o menor Alfabetismo Financiero.

Andersen et al. (2020) y Johnson et al. (2015) indican que uno de los
factores que podria alterar la predisposicion a renegociar créditos
hipotecarios tiene relacién con los (potencialmente altos) costos presentes
de renegociar el crédito (tiempo, tramites, evaluaciones, etc.) y, por tanto,
gue las personas que tienen una valoracion alta por el presente (Sesgo por
el Presente) tengan una menor predisposicidon a renegociar. Los resultados
del presente estudio entregan evidencia a favor de ese argumento. En el
cuadro 3 se puede observar que hay una mayor predisposiciéon a cotizar
entre los/las participantes que valoran menos el presente, que entre
aquellos que lo valoran mas. En otras palabras, aquellos que valoran mas
el presente tienen una menor propension a cotizar. Esta menor propension
es independiente de los tratamientos que esas personas observaron y no
interactla con los tratamientos (Figura A.11), lo que sugiere que existen
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otros sesgos conductuales que también impactan la probabilidad de
cotizar. Nuevos estudios se requieren para indagar con mayor profundidad
en esos otros mecanismos.

Variaciones en informacion crediticia. Si uno analiza el impacto que
tiene cada nudge (cuadro 4) se observa que, tal como se esperaba, la
gente reacciona a las condiciones del mercado. Aquellos créditos con
distancia mas larga en el Termdmetro y mayores niveles de Ahorro (DL-
AA) estan asociados con mayor predisposicién a cotizar que los créditos
con distancia corta y ahorro bajo (DC-AB, categoria de base). Mas aun,
ambos créditos con distancia larga en el Termdmetro (variables DL-AB y
DL-AA) aumentan entre un 5.5-6.5% la predisposicion a cotizar, en
relacion con créditos DC-AB (categoria de base). Estos resultados sugieren
que el mayor impacto en la predisposicién a cotizar esta guiado por el
Termometro que refleja la distancia entre la tasa del crédito en la cartilla
y la tasa promedio del mercado. Esto no quiere decir que la informacion
sobre cuanto se va a ahorrar no tenga impacto, sino que la mayor
predisposicidén a cotizar créditos hipotecarios se da cuando la distancia en
el Termometro es larga. Estos resultados entregan evidencia a favor de la
hipdétesis H1) de este estudio.
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Cuadro 4. Estimaciones Logisticas en la probabilidad optar por cotizar
nuevos créditos por condiciones crediticias (variantes DL-AA, DL-AB, DC-
AA, DC-AB), con y sin controlar por variables desbalanceadas en la
asignacioén de tratamientos, con bootstrap clustered standard errors.

Logit Efecto Marginal Logit
(1) (1) (2)
DC-AA 0.155 0.029 0.179
(0.107) (0.025) (0.128)
DI-AB 0.304* (.054* 0. 304*
(0.115) (0.025) (0.121)
DI-AA 0.384* 0.067* (L414*
(0.127) (0.025) (0.134)
Hombre (. 433*
(0.163)
Nivel de Riesgo 2 —0.119
(0.218)
Nivel de Riesgo 3 0.099
(0.277)
Nivel de Riesgo 4 —0.174
(0.297)
Nivel de Riesgo 5 0.014
(0.272)
Sesgo Presente - Bajo (.595*
(0.147)
Constante 1044 (.578*
(0,101} (0.237)
Observaciones 2,193 2,116
& 8.295* (df = 3) B4. 772 (df = 9)
Nate: *p<.05; *#*p<0.01; **p<0.001

Robustez. Como evidencia de la robustez del impacto de los tratamientos,
los resultados anteriores (coeficientes de impacto y significancia) se
mantienen sustantivamente inalterados si uno agrega controles de género,
preferencias de riesgo y preferencias intertemporales al analisis estadistico
(Modelo 2). La incorporacion de otras variables como: Alfabetismo
Financiero, tener o no un crédito, interés, entre otras, no alteran los
resultados presentados en este informe - cuadro A.2 del Apéndice.
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Comprension. Otro aspecto de interés es identificar si los cambios en la
Comunicacidon Trimestral tienen impacto en la comprension de la
informacién hipotecaria. Los resultados del modelo 1 del cuadro 5 sugieren
que no es asi para toda la poblacidn. Los tratamientos no estan asociados
a la probabilidad de contestar correctamente todas las preguntas. La
caracteristica que si pareceria estar asociada al nivel de comprension de
materias financieras, independiente de los tratamientos, es el nivel de
Alfabetismo Financiero que tiene el/la participante. Esto no es
sorprendente, pues indica que las personas que entienden mas sobre
materias financieras en general, también tienen mas probabilidades de
contestar correctamente preguntas de comprension crediticias. Las figuras
A.6 y A.7 del Apéndice sugieren que los tratamientos tampoco tienen
impacto sobre el numero de preguntas correctas, ni en aumentar la
seleccion de la oferta crediticia econdmicamente mas conveniente.

Uno de los elementos a considerar al evaluar estos resultados es que el
nivel de conocimiento de la muestra sobre materias crediticias es mejor
de los esperado. En la seleccién del crédito mas conveniente en el
simulador, la coherencia interna de las métricas y el hecho que 70% de la
muestra identificd correctamente la opcidn, sugieren que esta es una tarea
sencilla. Lo mismo ocurre con las preguntas de comprension. Si uno
analiza pregunta por pregunta, se puede observar que el nivel de
conocimiento de la muestra en estas materias es medio a alto -
dependiendo de la pregunta: 1) Un 92% de la muestra responde
correctamente a la pregunta respecto a si es 0 no posible renegociar un
crédito hipotecario. 2) Un 56% de la muestra indica correctamente que la
CAE (Carga Anual Equivalente) es la mejor métrica para comparar créditos
(entre las opciones disponibles). 3) Un 83% responde correctamente si es
conveniente renegociar o no ante un escenario descrito en la pregunta -
en la que sélo se mencionan los valores de tasa, CAE y tasa promedio del
mercado (sin nudges); y 4) El 66% responde correctamente que se debe
utilizar el costo total de pre-pago del crédito para cotizar un nuevo crédito.

Otra posible explicacién es que los nudges de Termdmetro y Ahorro y la
informacion sobre los pasos a seguir para renegociar hayan concentrado
el mayor interés visual de los participantes, reduciendo el potencial
impacto de la informacion explicativa. Hay evidencia de hot-spots donde
uno concentra mas la mirada también concentran el mayor tiempo de
reflexion de las personas (Krajbich et al. 2010). De esta forma, si los/las
participantes enfocaron su concentracién en los otros elementos de la
Comunicacion Trimestral, y no miraron la informacion explicativa agregada
—-que tiene letra pequena- es posible que no hayan percibido lo que ahi
estaba escrito. En cambio, si el escenario es el de recibir fisica o
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electréonicamente la Comunicacion Trimestral del banco y tenerla a mano
para responder las preguntas de los simuladores de créditos disponibles,
es posible que la informacién contribuya a informar a deudores. Otros
estudios en el area serian necesarios para comprender mejor este proceso.

La Unica de estas cuatro preguntas en las cuales los tratamientos tienen
impacto es sobre la pregunta 3) que tiene relacién con si es o0 no
conveniente renegociar un crédito en una determinada circunstancia. O
sea, es una pregunta que operacionaliza de otra forma el valor de cotizar.
Como se puede observar en el modelo 2 del cuadro 5 el Tratamiento 3
tiene un impacto significativo en contestar la pregunta 3) correctamente.
Mas aun, el impacto de los tratamientos es mas fuerte entre aquellos que
declaran ganar menos de $613.001 pesos mensuales (modelo 4). Este
resultado daria robustez al argumento que los tratamientos alteran la
predisposiciéon de los/las participantes hacia la cotizacion de créditos
alternativos. Por lo que si bien los resultados del modelo 1 no presentan
evidencia en cuanto al aumento de la comprensidn en todas las areas
evaluadas - hipétesis H2) y H3) - los resultados de los modelos 2 y 4
sugieren que el Tratamiento 3 si puede mejorar la evaluacion de
condiciones crediticias, sobre todo entre personas de menores niveles de
ingreso.
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Cuadro 5. Estimacion Logistica sobre la probabilidad de contestar
preguntas correctamente, con y sin controlar por variables desbalanceadas
en la asignacién de tratamientos.

Todas Pregunta 3  Pregunta 3 Pregunta 3
Correctas (Menores ingresos)
() (2) (3) (4)
T 0.457 0.253 0286 0 895+
(0.290) (0.329) (0.340) (0.480)
T2 0.265 —(.243 —[.259 0.047
(0.303) (0.318) (0.330) (0.459)
T3 0.052 0.662° 0.580 1.192*
(0.309) (0.373) (0.384) {0.528)
Hombre (.666*** ().589+* 0.551
(0.204) {0.261) {0.391)
Nivel de Riespo 2 —0.318 —(1.397 0.484
(0.291) (0.370) (0.501)
Nivel de Riesgo 3 0015 —[.555 —0.941*
(0.314) {0.395) {0.502)
Nivel de Riesgo 4 —0.171 —().858* —(.502
(0.416) {0.484) (0.699)
Nivel de Riesgo 5 0.233 — (157! —0.087
(0.313) (0.414) (0.531)
Al Finan. Bajo 0.492+ —(.101 0.265
(0.279) (0.284) {0.413)
Alf Finan. Medio 0.739* 0.663" 0.540
(0.315) {0.393) (0.549)
Alf. Finan. Alto 1097+ 15.873 16911
(0.425) (649.666) (1,136.006)
Constante —1 863" LAddqes 1.531" 0.162
(0.386) (0.243) (0.427) {0.567)
Observations 528 528 528 207
Log Likelihood —301.292 —237.218 —2232 987 —104.850
Akaike Inf. Crit. 626585 482 435 169.97: 233.701
Note: p=0.1; *p<0.05; ***p=0.01

Confianza. Un aspecto importante a considerar es si los cambios
propuestos a la Comunicacién Trimestral tienen algun impacto en la
confianza de los potenciales clientes. Los tratamientos 2 y 3 incorporan
elementos de transparencia en los costos de los créditos hipotecarios, que
alguien podria argumentar que van a reducir la confianza en la
Comunicacion Trimestral. Para evaluarlo, en el estudio se incorpord una
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pregunta respecto de cuanta confianza le generaba a la persona las
Comunicaciones que vieron durante el estudio®!. Los resultados de esa
pregunta, medida en una escala de 0-10 donde 0 es “nada de confianza”
y 10 es “mucha confianza” se pueden observar en la Figura 25. Los
tratamientos no parecen tener ningun efecto en el nivel de confianza que
las/los participantes declaran tener sobre la Comunicaciéon. En cambio, la
confianza en la Comunicacién si es esta correlacionada al nivel de
confianza que los/las participantes declaran tener con los Bancos e
Instituciones Financieras en general, previo a la exposicion a los
tratamientos - correlacién p = 0,46; estimacién logit en cuadro A.3 del
Apéndice.

Figura 25: El impacto de los tratamientos sobre la confianza en la cartilla.
La confianza se mide en una escala de 0-10, donde 0 es "nada de
confianza” en la Comunicacion Trimestral y 10 es "mucha confianza” en la
Comunicacion Trimestral

10.04

7.51

=

Confianza en la comunicacion
on
o
1L

0.0*_

Control T. 1 T.2 T.3

>1 | as personas veian cuatro comunicaciones distintas, pero todas con el mismo formato.
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V.8. CONCLUSIONES FASE EXPERIMENTAL

Este estudio, en su fase experimental, tuvo como objetivo medir el impacto
de introducir cambios en la Comunicacién Trimestral del estado del Crédito
Hipotecario sobre la predisposicidon de las personas a: 1) cotizar créditos y
2) su nivel de comprensién sobre materias crediticias. Se esperaba que al
introducir nudges (Tratamiento 1) -esto es, un estimulo referente al
ahorro, que visibilizara el ahorro potencial de reducir en un punto
porcentual la tasa de interés de su crédito; y el termdmetro, que
visibilizara la distancia entre el crédito de una persona y la tasa media del
mercado- se aumentara la proporcion de personas que estan dispuestos a
cotizar en un simulador de créditos hipotecarios. A su vez, se esperaba
que la inclusion de explicaciones en la Comunicacién Trimestral
(Tratamiento 2) y de formato mas los pasos a seguir en un proceso de
renegociacién (Tratamiento 3) aumentara la comprensidén sobre estas
materias.

Los resultados del experimento indican que el cambio en el formato de la
Comunicacion Trimestral propuesto por el SERNAC (Tratamiento 3) esta
asociado con una probabilidad de cotizar que es un 23,3% mas alta que el
de aquellas personas que vieron el formato actual (Control). En una
muestra de 548 participantes entre 25-60 afos de edad, aquellas personas
gue vieron el Tratamiento 3 tienen entre un 18,33-28,44% (margen de
error al 95% de confianza) mayores probabilidades de cotizar que aquellas
que observaron el Control. Si consideramos que la poblacion general de
deudores hipotecarios, compuesta por 1.100.254 personas®?, el cambio de
formato podria tener un impacto en la conducta de entre 200.000-300.000
personas aproximadamente cada trimestre. Esto es, si se asume que los
resultados del experimento se pueden traspasar directamente a la
poblacién de deudores. Si bien en el estudio si se tomd cuidado de
incorporar una muestra de potenciales deudores, las condiciones de una
encuesta nunca podran reflejar fielmente las condiciones de una persona
gue recibe su Comunicacién Trimestral en papel o correo electrénico. Hay
semejanzas, como por ejemplo recibir la Comunicacidn Trimestral
mientras uno esta haciendo o pensando en otras cosas mas interesantes,
pero no es posible replicar el mismo ambiente.

En cuanto al efecto del cambio, el mayor aumento en la probabilidad de
cotizar se produce cuando se les muestra a los participantes el cambio

>2 Informacion obtenida de la pagina web de la CMF https://www.best-cmf.cl/best-
cmf/#!/cuadros/SBIF_DEUD_CHV_TRMD_NUM?FechaFin=20191001&Fechalnicio=2018
1101&rutaMenu=478462,478491,478492&vista=grilla en enero 2020
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completo al formato de la Comunicacion Trimestral. Si se agregan sélo los
elementos de contexto crediticio (el Termdmetro y el monto de Ahorro -
Tratamiento 1), se logra aumentar en sélo un 15,84% la probabilidad de
cotizar. En cuanto a la sensibilidad de las personas a los diferentes nudges
(Termdémetro y Ahorro), los resultados sugieren que la Termdmetro tiene
mayor impacto en la predisposicion a cotizar un crédito hipotecario que la
informacidon de Ahorro. Los créditos donde las personas observaban una
distancia larga (DL) entre la tasa del crédito y la tasa promedio del
mercado aumentaban en entre un 5,4-6,7% la predisposicidon a cotizar, en
relacién con cuando la distancia es corta (DC).

Los tratamientos, por su parte, no parecen tener un impacto a nivel
agregado de comprension. Los tratamientos 2 y 3 no aumentan el niumero
de respuestas correctas, ni la probabilidad de contestar todas
correctamente. No obstante, la evidencia sugiere que el cambio completo
a la Comunicacién Trimestral (Tratamiento 3) aumenta la probabilidad de
evaluar correctamente un escenario crediticio (pregunta 3) y que este
efecto es mayor para una poblacién de menores ingresos.

Por otra parte, la incorporacién de informacidon que explica los costos del
crédito (Tratamientos 2-3), no reducen la confianza que las personas
tienen en la Comunicacién Trimestral, por lo que se descartan efectos
adversos en esta materia. De acuerdo a los datos de esta muestra, la
confianza en la Comunicacidon Trimestral se asocia principalmente con el
nivel de confianza que las personas dicen tener en los Bancos e
Instituciones Financieras en general (correlacién p = 0,46).
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VI. CONCLUSIONES Y PROPUESTA DE PERFECCIONAMIENTO
NORMATIVO

En las secciones precedentes se evalud el diseno de la Comunicacion
Trimestral del Estado del Crédito Hipotecario y, a partir de la revision de
mejores practicas comparadas y el empleo de metodologias cualitativas y
experimentales, se estudid el impacto de un prototipo de un nuevo formato
y contenido de la Comunicaciéon Trimestral. Mientras la evidencia
cualitativa indica que existen importantes brechas de comprensién de la
Comunicacion Trimestral, una revision de las mejoras practicas
comparadas muestran que el disefio actual no incorpora recomendaciones
destinadas a facilitar la comprensién y comparabilidad de condiciones, por
lo que tiene escasa utilidad en las decisiones de cotizacion de los
consumidores financieros. Finalmente, la evidencia experimental muestra
gue el prototipo disenado con ocasion de este estudio esta asociado con
una probabilidad de cotizar que es un 23,3% mas alta que el de aquellas
personas que vieron el formato actual. En consecuencia, una reforma de
este formato podria impactar en la conducta de entre 200.000-300.000
personas aproximadamente, cada trimestre, incentivando la cotizacion de
nuevas ofertas crediticias y, en consecuencia, aumentando la competencia
en el mercado hipotecario.

Conforme a ello, la presente seccion desarrolla propuestas de
perfeccionamiento normativo al Reglamento sobre informacién al
consumidor de créditos hipotecarios, aprobado por el D.S. Nro. 42/2012
del Ministerio de Economia, a fin de que sean consideradas por el Director
Nacional del Servicio Nacional del Consumidor para el ejercicio de su
potestad de proponer fundadamente al Presidente de la Republica, a través
del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, la modificacion de
preceptos legales o reglamentarios en la medida que ello sea necesario
para la adecuada proteccion de los derechos de los consumidores (art. 58,
literal c, de la Ley Nro. 19.469, sobre Proteccidén de los Derechos del
Consumidor).

Para la configuracion de estas propuestas, entre el 14 y 31 de Agosto de
2020 SERNAC puso en consulta una versién preliminar de este informe.
Se recibieron observaciones de asociaciones gremiales, agentes de la
industria, académicos y consumidores. Las observaciones recibidas fueron
sistematizadas y contestadas. En base a dichas observaciones se
formularon modificaciones menores la propuesta normativa que se
presenta a continuacion.
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Las propuestas siguientes persiguen dos objetivos generales. En primer
lugar, simplificar y hacer mas comprensible la Comunicacién Trimestral del
Estado del Crédito Hipotecario, a fin de potenciar la capacidad de los
consumidores para adoptar decisiones financieras. En segundo lugar,
estimular la cotizacién de ofertas de crédito hipotecario, evitando la
adopcion de decisiones financieras sub-d0ptimas. En consecuencia, estas
propuestas se condicen con los objetivos de politica publica perseguidos
por la Ley de Portabilidad Financiera (Nro. 21.236).

Las recomendaciones aqui desarrolladas son, con ajustes, extensibles al
disefio de la hoja resumen y la hoja de cotizaciéon que la reglamentacién
ordena entregar al consumidor de créditos hipotecarios. Por lo tanto, la
Subdireccion de Consumo Financiera de SERNAC, a través de su
Coordinacién de Economia del Comportamiento, continuara desarrollando
informes técnicos que sirvan como base para el perfeccionamiento de
ellas.

Propuestas de perfeccionamiento normativo.

1. Principios orientadores para el rediseiio de la Comunicacion
Trimestral. Atendidos los resultados del estudio antes presentado, en
primer lugar, se recomienda redisefiar el formato actual de la
Comunicacion Trimestral, contemplado en el art. 22 del Reglamento,
siguiendo los siguientes tres principios orientadores: (i) simplificar la
informacion contenida en él, reemplazando la terminologia financiera
por un lenguaje comprensible para un consumidor promedio sin
conocimiento previo de un producto financiero; (ii) incorporar
informacién grafica que contextualice las condiciones del crédito
hipotecario del deudor, en comparacion al mercado; e (iii) incorporar
mensajes que alerten al consumidor sobre los aspectos mas relevantes
de su crédito. Asimismo, se debe utilizar un tamafio de letra y
diagramacion alineada con los requerimientos de la Ley 19.496 de
Proteccion al Consumidor, especificamente en su articulo 17 que
establece el tamano minimo permitido en las comunicaciones de
informacién.

2. Reseiia introductoria. La primera recomendacion consiste en
incorporar un mensaje que especifique la utilidad de la Comunicacién
para conocer el estado del crédito y cotizar ofertas en el mercado. A
fin de prevenir desconfianza sobre el mensaje, es conveniente
establecer que la informacién es enviada en cumplimiento de una
obligacion legal.

96



Servicio Nacional
del Consumidor

3. Resumen de su deuda vigente. Se sugiere concentrar en una seccién
la informacion basica sobre el estado del crédito hipotecario (v.gr.
monto adeudado, nimero de dividendos pendientes y el plazo para su
pago), considerando: (i) reemplazar terminologia financiera por
expresiones de uso frecuente por un consumidor promedio sin
conocimiento financiero; (ii) expresar valores tanto en peso como U.F.;
e (iii) informar tanto el niumero de dividendos pendientes como el
tiempo que resta por pagar el crédito, por ser éste ultimo la unidad de
medida que los consumidores estiman mas importante.

Asimismo, se sugiere informar la fecha de inicio del crédito y la fecha
en que, de acuerdo a las condiciones del contrato, corresponda un
cambio de tasa, para los casos en que la tasa de interés sea mixta o
variable.

4. Incorporar informacion grafica para comparar las condiciones
del crédito hipotecario. Se recomienda contextualizar informacién
sobre los costos del crédito expresados a través de una muestra grafica
que permitan facilmente al consumidor comparar indicadores de costos
de su crédito, como la tasa de interés, en comparacion al estado del
mercado. Esto busca dotar al consumidor de un punto de referencia
comparativo, sin necesidad de incurrir en los costos de estudiar el
estado del mercado de créditos hipotecarios.

5. Informar la tasa de interés aplicada al crédito. El formato actual
de Comunicacién Trimestral solo contempla informar el tipo de tasa
aplicada al crédito (fija, variable o mixta), pero no informa la tasa de
interés aplicada. Tratandose de un indicador relevante del costo del
crédito, sobre el cual usualmente radica la negociacion del consumidor
y el proveedor, se recomienda su incorporacion.

6. Destacar indicadores para comparar condiciones del crédito. Se
recomienda diagramar la informacidon sobre costos del crédito en
términos que faciliten su comprensién al consumidor, por ejemplo,
reproduciendo una operacion aritmética simple.

7. Guia paso a paso para cotizar ofertas de crédito. Incorporar una
guia o check list de pasos a seguir para cotizar y, eventualmente,
renegociar o portar un crédito hipotecario facilitaria al deudor usar la
Comunicacion Trimestral durante todo el proceso de cotizacion,
motivandolo a iniciarlo.

8. Simplificar informacion sobre consecuencia de la mora e
incorporar alertas. Se recomienda incorporar una formula simple,
que —-por ejemplo- reproduciendo una operacién aritmética exprese los
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costos que incurriria un consumidor de retrasarse en el pago de su
crédito por un mes, expresando esos valores en términos absolutos y
no como porcentajes de intereses moratorios o gastos de cobranza
aplicables.

Incorporar mensajes explicativos. Se sugiere incorporar mensajes
que expliquen el tipo de hipoteca aplicable al crédito y, en materia de
seguros, adicionar informacion sobre el nimero de péliza del seguro -
para permitir su consulta en el sitio electrénico de la Comision de
Mercado Financiero; la fecha de renovacion del seguro; y un mensaje
de advertencia sobre la posibilidad de consultar nuevas ofertas de
seguro.

Incorporar un glosario de términos. Se propone incluir un glosario
gue contenga las definiciones de los términos utilizados en las cartillas,
tal como actualmente resulta aplicable a la hoja resumen y hoja de
cotizacion del crédito hipotecario. Este glosario deberia ser disefiado
en términos que sea comprensible para un consumidor promedio sin
experiencia financiera y no simplemente reproduciendo las definiciones
reglamentarias de los conceptos. Se sugiere incorporar el glosario
como seccion final de la Comunicacion Trimestral.

Propuesta de redisefio de la Comunicacion Trimestral. De
seguirse las recomendaciones antes planteadas, la Comunicacién
Trimestral del Estado del Crédito Hipotecario podria redisefarse
conforme al formato establecido en la Figura 26. Sobre el particular, el
apartado IV.5 del presente informe destaca algunos aspectos
econométricos que se sugiere sean evaluados para la configuracion del
termdometro contenido en la seccién “Estado de su crédito en
comparaciéon con otros consumidores del pais”. Al efecto, actualmente
SERNAC trabaja junto a un grupo de académicos en la evaluacion de
estos puntos. En suma, el prototipo aqui propuesto representa una
alternativa, cuidadosamente estudiada, para perfeccionar el disefno de
la Comunicacién Trimestral. En consecuencia, propuestas alternativas
debieran ser rigurosamente probadas previo a su instalaciéon para
maximizar su impacto y efectividad.

Figura 26. Prototipo de Comunicacion Trimestral del Estado del Crédito

Hipotecario
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Informativo Trimestral del Crédito Hipotecario  SELLO SERNAC

(si aplica)
Descubra aqui si puede mejorar su crédito hipotecario
Estimado(a) Sr(a). Fecha de emision: XX-XX-XXXX
RESUMEN DE SU DEUDA VIGENTE
Esta comunicacion contiene informacion Valor préximo dividendo $153.702 (5,5 UF)
actualizada sobre su crédito hipotecario. Fecha pago préximo dividendo 31-12-2019
Ella ha sido disefiada por el Ministerio de
i . Monto adeudado 23.784.810 (852,7 UF
Economia y SERNAC, y es enviada a Ud. en idend g Ia fech > ( )
cumplimiento de la Ley N° 19.496. Dividendos pagados a la fecha 43/300
, Dividend dient I i
Con ella Ud. podrd comparar las tviaen ?S.pén 1en e’sYp azo 257 (21 afios y 4 meses)
condiciones de su crédito y buscar Fecha deinicio del crédito: 01-11-2015
mejores ofertas. Tipo de tasa de interés Fija

ESTADO DE SU CREDITO EN COMPARACION A OTROS CONSUMIDORES DEL PAIS

Si Ud. reduce sutasade

29% 4T IS interés actual de4,7% a
. 3,7%, el ahorrofinal ensu
‘ﬂ créditoactual sera:
] ] 1] [ ] 1 L] 0 1 1 Ahorro: $2-830-747
200% L3% 300% 3% 400% % 5.00% i 6.00%
INFORMACION PARA COMPARAR LAS CONDICIONES DE SU CREDITO
Monto adeudado —  Costodelcrédito — CTC (Costo Total del
[ Crédito por pagar)
| $23.784.810 o | $15716778 @ = $39.501.588
Es el monto prestado Es|a suma de: Serd o o i al A
endiente por pagar. 4 era el monto pagadoe al
p por pag Intereses:  $13.742.997 et st D
Seguro:  $1.973.781 Un CTC y/o CAE
— . mas bajo es un
Comisiones: $0 ahorro para Ud.,
La CAE vigente es un CAE vigente (Carga Anual considerando igual
indicador que refleja el = Equivalente vigente) monto, plazo vy
costo del crédito y le sirve caracteristicas del
para comparar con ofras crédito.
alternativas. 5,04%

* Los valores son referenciales a la fecha de la emisiéonalor U.F. = $27.892,17

PASO A PASO PARA COMPARAR Y BUSCAR MEJORES OFERTAS DE CREDITO

Paso 1 . Lea atentamente esta cartilla.

Simule una oferta crediticia por un préstamo de $24.156.397* en

Paso 2 . . . . .
servicios.cmfchile.cl/simuladorhipotecario

Paso 3 l:] Busque |a mejor oferta con menor CTC (Costo Total del Crédito) o menor CAE (Carga Anual
Equivalente), considerando un crédito con igual plazo.

Solicite una "oferta de portabilidad financiera" en, a lo menos, las 3 instituciones financieras

Paso 4 . . .
con las condiciones mas convenientes.
Paso 5 D Escoja el crédito hipotecario con las mejores condiciones.

*Este monto es la suma del "Monto Adeudado" yel cobro o "cargo por prepago" del
crédito que su institucién financiera puede cobrar conforme a la Ley N° 18.010.

Cargo por Prepago: $371.587




¢QUE OCURRIRIA SI UD. SE ATRASA EN EL PAGO DE SU DIVIDENDO?

RECUERDE: Atrasarse en sus pagos puede ser muy costoso. Por ejemplo, si usted se atrasa
en el pago del dividendo un mes, el proximo cobro sera el dividendo atrasado, los
intereses, gastos de cobranza y el dividendo de ese periodo, tal como se muestra a
continuacion:

Dividendo atrasado $153.703 Cada cobro se calcula sobroel
Interés moratorio (5,29% anual) S 662 monto vencido no pagado.

Gastos de cobranza*® $13.833

Praoximo dividendo + $ 153.702 “los gastos de cobranza se

aplicaran si usted demora mas de

Total a pagar préximo $321.901 20dias en regularizar su pago.

mes por atraso:

La siguiente tabla muestra los dividendos que Ud. tiene pendiente por pagar. En caso de no tener
dividendos atrasados, la tabla no tendra informacion:

ESTADO DE SUS DIVIDENDOS ATRASADOS

. . Interés Monto total a
Fecha de pago Dias atraso N° Dividendo Monto mensual .
moratorio pagar
20-06-2019 8 44 $153.703 $176 $153.879

INFORMACION SOBRE LA GARANTIA DE SU CREDITO

Tipo de Garantia: Especifica

General  Fl inmueble garantiza el pago de todas las deudas adquiridas con la institucién que
otorga el crédito.

Especifica El inmueble garantiza solo el pago del crédito hipotecario.

SEGUROS ASOCIADOS A SU CREDITO HIPOTECARIO

1. Desgravamen

RECUERDE: Ud. siempre
Costo mensual $2.980

puede buscar nuevas
Nombre proveedor BANCO CHILENO DE VIDAS.A. ® fertas de seguro
Fecha derenovacion  23-12-2019
N° de poliza POL30527
Cobertura Cubre el monto adeudado del crédito y hasta 3 dividendos morosos, a la

fecha de fallecimiento del asegurado.

2. Incendio

Costo mensual $4.700

Nombre proveedor CHILENA SEGUROS S.A.
Fecha de renovacion  23-12-2019

N° de poliza POL30527

Cobertura Paga los dafios materiales del bien inmueble, a causa de sismo o incendioy
otros adicionales, de acuerdo al monto del siniestroy hasta el monto
indicado enla tasacion del inmueble (monto asegurado).
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VIII. APENDICE
Consentimiento informado

El CESS Santiago es un grupo de investigadores que estamos asociados a la
Universidad de Santiago de Chile y a la Universidad de Oxford, Reino Unido.
Todos los estudios realizados por CESS cumplen con los compromisos y
politicas de privacidad que se detallan a continuacién. Este estudio especifico
tiene relacidén con los créditos hipotecarios en Chile y es liderado por la Dra.
Denise Laroze de CESS Santiago, en asociacion con la Subdireccién de
Consumo Financiero del SERNAC. Los datos recolectados en esta encuesta
seran usados para los propdsitos de este estudio, y se mantendran en
reserva sus datos privados e identidad. Al tomar parte de este estudio y
hacer clic en “Si, he leido y entendido las reglas” usted estd autorizando el
uso de los datos que ha libremente entregando.

Es muy importante para el éxito de este estudio que usted llegue hasta el
final de la encuesta, esto deberia tomarle (en promedio) alrededor de 20
minutos. Por favor lea los siguientes enunciados cuidadosamente y conteste
la pregunta que sale al final.

Nuestros compromisos y politicas de privacidad

En esta encuesta, aunque los escenarios de créditos hipotecarios que se le
presentaran seran hipotéticos, toda la informacién que se le presentara esta
basada en hechos reales. Esto implica que:

= Nunca engafiamos a los participantes. Por ejemplo, si le informamos
gue otro participante esta haciendo una eleccion en base a la que usted
debe tomar decisiones, este es realmente el caso.

» Mantenemos las promesas hechas a los participantes. Por ejemplo, si
prometemos un pago determinado, los participantes lo recibiran.

= Toda participacion es voluntaria y usted se puede retirar del estudio en
cualquier momento, sin consecuencias.

» En caso de que seamos responsables de un error que vaya en perjuicio
de los participantes, informaremos y compensaremos a los
participantes respectivos.

= Disefiamos, conducimos e informamos nuestra investigacién de
acuerdo con estandares cientificos reconocidos y principios éticos.

La politica de uso de datos y privacidad a la que adherimos:

» Esta investigacidn se encuentra financiada por el Servicio Nacional del
Consumidor (SERNAC), pero ejecutada por CESS Santiago utilizando
sus normas éticas y procedimientos. EI SERNAC no tiene
responsabilidad en el pago a participantes.
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Este proyecto de investigacion se encuentra normado por la Ley 19.628
de Proteccion de Datos de Chile.

Los datos recabados solo se utilizaran con fines académicos, con el
objeto de explorar decisiones sobre créditos hipotecarios. NO seran
utilizados con fines comerciales.

Los datos registrados en este estudio seran anonimizados, extrayendo
cualquier informacion personal de la base de datos que sera utilizada
para analizar los resultados.

CESS realizara todos los esfuerzos razonables para mantener sus datos
confidenciales, por lo que NO se entregaran sus datos personales a
nadie fuera del equipo de investigacién, excepto en circunstancias muy
excepcionales en las que una orden judicial nos obligue a entregar esa
informacion, situacién que no ha ocurrido hasta el momento.
Adicionalmente, su nombre, pero no sus decisiones, podran ser
conocidos por las personas involucradas en el proceso administrativo
involucrado de este estudio.

Las conclusiones a las que se llegue con la informacion recabada, se
usaran para escribir un informe y para hacer presentaciones en foros
académicos y de politicas publicas. Estos estudios, que presentaran
datos estadisticos agregados de la investigacién como por ejemplo
promedios y regresiones (no sus datos personales), se pondran a
disposicidn del publico.

Por motivos de la adecuada implementacion del estudio existen
preguntas que usted debera responder de forma obligatoria, sin que
existe una opcion “no sabe/ no contesta”. Estas preguntas no son de
indole privada y si usted no desea responderlas se puede retirar del
estudio. Su participacion es voluntaria y puede retirarse en cualquier
momento durante el cuestionario por cualquier motivo, simplemente
cerrando el navegador, sin ningun costo para usted. Cualquier dato
recolectado hasta ese punto serd descartado. Sin embargo, sélo
podremos realizar el pago a los participantes que hayan completado la
encuesta.

Nota: Si tiene alguna pregunta sobre este estudio, contactenos a través
del correo cess@usach.cl, denise.laroze@usach.cl, o al teléfono +56
227180848.

Por favor confirme que ha leido y entendido las reglas indicadas arriba.

® Si, he leido y entendido las reglas. Chile, 2019-20.

2 No
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Pago a Participantes

Los/las participantes reciben un pago fijo base por realizar la encuesta y otro
monto variable, que depende de las decisiones que tomen durante el
experimento y un test de aversién al riesgo. De esta forma el/la participante
tiene incentivos para tomar decisiones a conciencia y seleccionar opciones al
azar para terminar rapidamente la encuesta.

La opcidn de pagar a los participantes por las decisiones que toman, en vez
de pagar a todos lo mismo, es materia de un intenso debate académico
(Morton & Williams 2009, Gneezy & Rustichini 2000). Como bien lo resumen
Camerer & Hogarth (1999) los economistas presumen que los sujetos
experimentales no trabajan gratis y que hacen mas esfuerzo si se les paga
por resultados. En cambio, los psicélogos consideran que la motivacién
intrinseca de los participantes es, generalmente, suficientemente alta para
creer que los sujetos haran suficiente esfuerzo en la tarea solicitada, incluso
en ausencia de incentivos econdmicos. Los experimentos realizados por CESS
adhieren a la postura de la economia y se paga a los sujetos experimentales
para asegurar que, en las tareas fundamentales para la investigacién, los
incentivos de los participantes sean compatibles con hacer un esfuerzo al
tomar decisiones. Sin desmerecer las motivaciones intrinsecas que puedan
tener los sujetos, el presente estudio incluye algunas secciones con
incentivos econdmicos para tener mas seguridad que los participantes hagan
un esfuerzo en las respuestas que entregan. Por razones presupuestarias
obvias, el pago en una encuesta no puede generar los mismos incentivos que
los que existen cuando una persona esta tomando sus propias decisiones
crediticias. Lo Unico que se busca es tener mayor seguridad de que en las
secciones donde los resultados son mas importantes para la investigacion
hayan incentivos para que las personas se tomen un poco mas de tiempo en
pensar la respuesta.

El pago final a los participantes se compone de los siguientes elementos: la
persona se lleva $3.000 pesos por responder la encuesta completa. A eso se
suma $200 pesos por elegir la mejor oferta en la tarea 1 en cada una de las
cuatro rondas (maximo: 4x200 0 $800 pesos); a lo que se agregan otros
$100 pesos por respuesta correcta en la tarea 2 (maximo: 4x100 0 $400
pesos); y un maximo de $2.160 pesos en la loteria de aversion al riesgo. En
total los participantes pueden ganar entre un minimo de $3.500 y un maximo
de $6.360.

Consentimiento informado
En cuanto al consentimiento informado, todas las personas que deseen
participar de este estudio deben entregar su consentimiento informado a
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través de Qualtrics®3, donde ademas observaran el video de consentimiento
informado para experimentos en linea de CESS Santiago. Entre otros
factores, en el consentimiento informado se indica a el/la participante que
sus respuestas solo seran utilizadas con fines académicos y de politica
publica, y no se compartirdn datos personales con terceras personas. Se
informa ademas que por principios metodoldgicos de CESS, toda Ila
informacién entregada es veridica, es decir, en ningln momento se le miente
a los/las participantes. Esta informacién, el formato y contenido del
consentimiento informado esta disponible en la seccion Consentimiento
informado del Apéndice.>*

Protocolo

Implementacién del experimento en la en linea consiste en enviar un correo
electréonico de invitacion a un listado de potenciales participantes, que
poseen las caracteristicas definidas en los criterios de reclutamiento. Ese
correo consiste en un link al que el/la participante podra acceder cuando
estime conveniente. Cuando el/la participante ingrese al link, vera una
pantalla de bienvenida al estudio y luego pasara a dar su consentimiento
informado para participar de la investigacién. En caso que la persona no de
su consentimiento, el/ella estara imposibilitado de seguir adelante con el
estudio. Una vez otorgado el consentimiento, el/la participante contestara
una serie de preguntas socio-demograficas que seran utilizadas para ejecutar
la aleatorizacion en bloque de los Tratamientos/Control. Al finalizar el
estudio, se le informard a las personas cuanto dinero han ganado y se les
pedirdn los datos de pago. El pago se realizara dentro de dos semanas de
haber contestado el estudio.

Al igual que todos los experimentos realizados por CESS, este estudio pasé
por un proceso de evaluacion ética>> y cumple con todos los requerimientos
de proteccion de datos personales establecidos en la ley chilena. En general,
los datos se almacenan de manera adecuada, protegiendo la confidencialidad
y el anonimato de los participantes. No se establece ningln vinculo entre los
datos personales en la base de datos de los participantes y los datos
recopilados durante el estudio. Ademas, los participantes pueden solicitar en
cualquier momento que su registro sea eliminado permanentemente de las
bases de datos del CESS.

>3 Plataforma para experimentos en linea - qualtrics.com

>4 E| disefio del estudio y su consentimiento informado pasaron por la evaluacién ética de
CESS Nuffield.

3> https://cess-nuffield.nuff.ox.ac.uk/ethics/
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Complemento de Tratamientos

Figura A.1: Tratamiento 3 con termdmetro con Distancia Corta y Ahorro

Alto

Informativo TRimestral del Crédito Hipotecario
Descubra aqui si puede mejorar su crédito hipotecario

Estimado(a) Sr(a). Fecha: XX-XX-XXXX

RESUMEN DE DEUDA VIGENTE

Esta comunicacién contiene informacién
actualizada sobre su crédito hipotecario.
Ella ha sido disenada por el Ministerio de
Economia y SERNAC, y es enviada a Ud. en

Valor proximo dividiendo $313,719 (12,2 UR)
Fecha pago proximo dividendo 12/31/19
cumplimiento de la Ley N° 19.49. Monto adeudado $73.222.629 (26252 UF)
Con ella Ud. podra comparar la condiciones Dividendos pendientes y plazo 350 (29 afos y 1 meses)
de su crédito y buscar mejores ofertas Fecha de inicio del contrato 8/1/18
Tipo de tasa de interés Fija

*Valor UF. = $27.892,17

ESTADO DE SU CREDITO EN COMPARACION A OTROS CONSUMIDORES DEL PAIS

‘ 5 Ud. reduce su tasa de

[ Promedio del mercado JrAYRRRNITA Su tasas de interés ] interes actual de 3,09 a 2,0%,
‘ ) actual sera
Ahorro: $ 12.591.720

( - el ahorro final en su crédito
2000 M o300 % o400y ™ os00r T 4.00%

ALTD COSTO

INFORMACION PARA COMPARAR LAS CONDICIONES DE SU CREDITO

= i LTC [Costo Tatal del
- Monto adeudado Costo del Crédite Ceédito por pagan Y
+ $45.536.806 $118.759.435

$73.222.629

Es la suma de:
Intereses:  536.579.025

Seguro: SB.957.7681

Comislones: S0

Serd el monto pagado &
terming de su crédin

A

Un CTC y/o CAE ma
baja #5 un ahorn pars
Ud, considerando igual
monts 2oigual plazo del

e (Carga Anual crédila

CAE  vigente

r con otras L

PASO A PASO PARA COMPARAR Y BUSCAR MEJORES OFERTAS DE CREDITO

Paso 1 Lea atentamente esta cartilla.

Pasa 2 I:I Simule una oferta crediticla por un préstamo de §73.496.181% en
clientebancario.c/simuladorhipotecario.

Paso 3 Busque la mejor oferta con menor CTC (Costo Total Credito) o menor CAE (Carga Anual
50 Equivalente), considerande un crédito con igual plaza.

Solicite en su institucion financiera actual el documento “Liquidacion de Prepago del Credito
Paso 4 para presentarlo en |as instituciones financieras con las ofertas mas convenietes (se lo deben entregar

en maximo 3 dias).

Paso § ‘:, Escoja el crédito hipotecarie con las mejores condiciones.
“Este monta es la suma de” Monta Adeudado® y el ‘cargo por prepaga”
del crédite que su institucidn inanciera puede cobrar conforme a la Ley N 18010,
Cargo por Prepaga: 5273.552
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Figura A.2: Tratamiento 3 con termdémetro con Distancia Corta y Ahorro
Bajo

Informativo TRimestral del Crédito Hipotecario
Descubra aqui si puede mejorar su crédito hipotecario

Estimado(a) Sr(a). Fecha: XX-XX-¥XXX

Esta comunicacion contiene informacion
actualizada sobre su crédito hipotecario.
Ella ha sido disenada por el Ministerio de
Economia y SERNAC, y es enviada a Ud, en

RESUMEN DE DEUDA VIGENTE
Valor proximo dividiendo 5126,120 (4B UF)
Fecha pago proximo dividendo 31/12/2019

Monto adeudado

$23.784.810 (B52,7 UF)
Dividendos pendientes y plazo 257 (21 afios y 4 meses)
Fecha de inicio del contrato 01/11/2015
Tipo de tasa de interés Fija
“Valor U.F. = $27.892,17

cumplimiento de la Ley N° 19.496.
Con ella Ud. podra comparar la condiciones
de su crédito y buscar mejores ofertas

ESTADO DE SU CREDITO EN COMPARACION A OTROS CONSUMIDORES DEL PAIS

I Siud

29% 3.1 CCREEXTTD

0 % aam % oam S s 2 e

reduce su tasa de
interés actual de 3,1% a 2,19%,

el ahorro final en su crédito
) actual sera

Ahorro: $ 2.834.488

ALTD COSTD

INFORMACION PARA COMPARAR LAS CONDICIONES DE SU CREDITO

. CTC (Coste Total del
ra Monto adeudade Costo del Crédito Crédito por pagar) N
+ $10.601.869 — $34.38.679
Serd el mant; o al A
Es la suma de: terming de s
Intereses: SB.628.0858 lin C€TC y/o CAE ma
bajo &5 un ahorn para
Segura: 51.973.781 Ud. considerandn igual

montd e gual plazo del

Comisiones; 50 :
? créd it

CAE  vig

PASO A PASO PARA COMPARAR Y BUSCAR MEJORES OFERTAS DE CREDITO

Paso 1 Lea atentamente esta cartilla,

Pasa ? D Simule una oferta crediticia por un préstamo de $23.875.403" en
clientebancario.cl/simuladorhipotecario.

Pasa 3 Busque la mejor oferta con menar CTC [Costo Total Crédito) o menor CAE (Carga Anual
Equivalente), considerando un crédito con igual plazo.
Solicite en su institucidn financiera actual el documento “Liguidacidn de Prepago del Crédito

Paso 4 para presentarlo en las instituciones financieras con las ofertas més canvenietes (se |o deben entregar
en maximo 3 dias).

Paso 5 I:I Escoja el crédito hipotecario con las mejores condiciones.

*Este monto es la suma de ¥ Monto Adeudada”y el “cargo por prepaga”
del crédito que su institucion financiera puede cobrar conforme a ta Ley N2 18.010.

Cargo por Prepago: £90.593,
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Figura A.3: Tratamiento 3 con termdmetro con Distancia Larga y Ahorro
Alto

Informativo TRimestral del Crédito Hipotecario
Descubra aqui si puede mejorar su crédito hipotecario

Estimadof(a) Sr(a). Fecha: XX-XX-XXXX

Esta comunicacion contiene informacion RESUMEN DE DEUDA VIGENTE

scaalizada ‘sobre s cfiditn hipotecarlo. valor préximo dividiendo $126120 (137 UF)

Ella ha sido disenada por el Ministerio de L

Economia y SERNAC, y es enviada a Ud. en Fecha pago proximo dividendo 12/31/19

cumplimiente de la Ley N° 19.496. Monto adeudado $72469.558 (25982 UF)

Con ella Ud, podra comparar la condiciones Dividendos pendientes y plazo 350 (29 anos y 1 meses)

de su crédito y buscar mejores ofertas Fecha de inicio del contrato 9/1/18
Tipo de tasa de interés Fila

“Valor U.F. = $27.892,17

ESTADO DE SU CREDITO EN COMPARACION A OTROS CONSUMIDORES DEL PA(S

h Si Ud. reduce su tasa de

[Promedio del mercado WY AL S oo ce interés 3 interés actual de 42% a 32%,
[ [

( el ahorro final en su crédito
R 1174

actual sera
[ 1 T [ L] ) [
2.00% 3.00% 5.00%

MIOCOSTO

Ahorro: $ 13.329.642
5 s MHK 45)

INFORMACION PARA COMPARAR LAS CONDICIONES DE SU CREDITO
CIC (Costo Total del

270 Monte adeudado ] Costo del Crédito 1 Crédito por pagar) = X
$72.469.558 + $61.049.675 — $133.519.233
Eal monte.n o Serd el mento pagade al
,._PL ‘jli::.&.ui_ Es la suma de: termino de su .’_lw,‘-l-.
x Intereses:  §52.091.894 tn €TC y/o CAE ma
bajo es un ahorro para
seguro: 58.957.781 Ud, consideranda igual
- " monto & iqual plaza dsl
SomisigRes S0 CAE vigente (Carga Anual credita
la CAE Vigenle BS UM e Equivalente vigente)
indicador  que  refiela @l — b
costo d I
pars compara 4,63%
alterrativas A

PASO A PASO PARA COMPARAR Y BUSCAR MEJORES OFERTAS DE CREDITO

Paso 1

Paso 2

Lea atentamente esta cartilla.

Simule una oferta crediticia por un préstamo de $72.841.145% en
clientebancario.cl/simuladorhipotecario,

Busque la mejor oferta con menar CTC (Costo Total Crédito) o menor CAE (Carga Anual

Paso 3 Equivalente), considerando un crédito con igual plazo.

Solicite en su institucion financiera actual el documento “Liquidacion de Prepago del Crédito
para presentarlo en las instituciones financieras con las ofertas més convenietes (se lo deben entregar
en maximo 3 dias).

Escoja el crédito hipotecario con las mejores condiciones.
*Este monto 25 la suma de * Monte Adeudado”y el *cargo por prepago”
del crédito que su institucidn financiera puede cobrar conforme a la Ley N° 18.070.
Cargo por Prepago: $371.587
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Figura A.4: Tratamiento 3 con termdmetro con Distancia Larga y Ahorro

B

ajo

Informativo TRimestral del Crédito Hipotecario
Descubra aqui si puede mejorar su crédito hipotecario

Estimado(a) Sr(a).

Esta comunicacion contiene infarmacién
actualizada sobre su crédito hipotecario.
Ella ha sido disefiada por el Ministeric de
Economia y SERNAC, y es enviada a Ud. en
cumplimiento de |a Ley Ne 19496,
Caon ella Ud. podré comparar la condiciones
de su crédito y buscar mejores ofertas

Fecha: XX-XX-XXXX
RESUMEN DE DEUDA VIGENTE

5153702  (55UF)
12/31/19
523.784810 (8527 UF}
257 (21 afos y 4 meses)

111715

Fija

Valor proximao dividiendo
Fecha pago préximo dividendo
Monto adeudado

Dividendos pendientes y plazo
Fecha de inicio del contrato
Tipo de tasa de interés

"Valor UF.= $27.892.17

ESTADO DE SU CREDITO EN COMPARACION A OTROS CONSUMIDORES DEL PAIS

Si Ud. reduce su tasa de
Promedio del mercado Jy ¥ IW X 5u tasas de interes ] irstienks. artual ar 4:7% & 7%,
- i el ahorro final en su crédito
. = e . . Ahorro: $ 2.830.747
w00 *Fos00r Fosor T 600

INFORMACION PARA COMPARAR LAS CONDICIONES DE SU CREDITO

; CTC (Costo Total del
e Monto adeudado Costo del Crédite Crédito por pagar) N
$23.784.810 -+ $15.716778 = $39.501.588
T Serd el monto pagado a
; Es la suma de;

Intereses 513.742997 Un €TC y/o CAE md
bajo €5 un ahoro para
Segura: 51.973.781 Ud considerando igual

monto e igual plazo del
credito

Lea atentamente esta cartilla.

Simule una oferta crediticia por un préstamo de $24.0753261% en
clientebancario.cl/simuladorhipotecario.

Busque la mejor oferta con menor CTC (Costo Total Crédito} o menor CAE (Carga Anual
Equivalente), considerando un crédito con igual plazo.

Solicite en su institucion financiera actual el documento “Liquidacion de Prepago del Crédito
para presentarlo en las instituciones financieras con las ofertas mas convenietes (se lo deben entregar
en maximo 3 dias).

Escoja el crédito hipotecario con las mejores condiciones.
¥Este monto s la suma de” Monto Adeudado” y el targe por prepago”
del crédito que su institucion financiera puede cobrar conforme a la Ley N2 18,010,
Carge por Prepago: 4290516
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Figura A.5: Muestra del formato de comunicacion trimestral que se usa
actualmente y que servira de Control

Comunicacion Trimestral Crédito Hipotecario

SELLO SERNAC (si aplica)

CAEV: XX%

Nombre Titular
Fecha

Plazo del Crédito Pendiente (meses)
Numero de Cuota

Saldo del Crédito

Valor de Dividendo

Fecha del Proximo Pago

Costo Total del Prepago

Garantias Vigentes

Carga Anual Equivalente Vigente (CAEV)

I. Producto principal

30/240

Si/No - ¢ Tipo de garantia?

Numero de Dividendos Pagados

Monto Vencido no Pagado
Detalle:

Nimero de Dividendos Vencidos no Pagados

xxx/Cuota 1 / fecha
xxx/Cuota 5 / fecha

Monto Cargado por Atrasos
Cuota 1
Cuota 5

Monto Total Atrasado

Seguro xxx

Costo mensual (pesos)

Costo total

Cobertura

Nombre proveedor del servicio asociado

Seguro yyy

Costo mensual (pesos)

Costo total (pesos)

Cobertura

Nombre proveedor del servicio asociado

Ill. Seguros Asociados al Crédito Hipotecario y Gastos o Cargos por Productos o Servicios
Voluntariamente Contratados

Tasa de interés aplicada

Fecha en gue corresponde un cambio de tasa (si aplica)

fija/variable

IV. Condiciones de Prepago

Cargo Prepago
Plazo de Aviso Prepago

V. Costos por Atraso
Interés Moratorio (%)

Gastos de Cobranza (%)
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Estadisticas Complementarias

Cuadro A.1: Numero de sujetos por tratamiento en cada bloque de edad y
nivel de ingreso.

Categoria de Edad Ingreso Tratamiento ©Num. Participantes

<306 nivell control 11
<36 nivell treat] 13
<36 nivell treat2 11
<36 nivell treatd 14
<36 nivel2 control 18
<36 nivel2 treatl 19
<36 nivel2 treat2 23
<36 nivel2 treatd 16
<36 niveld control 29
<36 niveld treat] 37
<36 niveld treat2 30
<36 niveld treatd 36
<36 niveld control T
<36 niveld treatl 0
<36 niveld treat2 b
<36 niveld treatd 4
36 - 45 nivell control 1
36 - 4H nivell treatl 3
36 - 45 nivell treatd 2
36 - 4b nivel2 control 3
36 - 4b nivel2 treat] b
36 - 4b nivel2 treat2 4
36 - 4b nivel2 treatd 6
36 - 45 nivel3 control 9
36 - 4b niveld treat] 13
36 - 45 nivel3 treat 17
36 - 4b niveld treat3 12
36 - 4b niveld control 3
36 - 4b niveld treat] 4
36 - 4b niveld treat 4
36 - 4b niveld treatd 7
46 - bb nivell treat2 3
46 - bb nivell treatd 1
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46 - bH nivel2 control 4
46 - 5b nivel2 treat] 7
46 - 5b nivel2 treat ]
46 - bb nivel2 treatd =
46 - 55 nivela control 7
46 - b niveld treat] 12
46 - bd nivel3 treat T
46 - 5b niveld treatd T
46 - bb niveld control 5
46 - bb niveld treat] 3
46 - bb niveld treat2 5
46 - bb niveld treatd 3
56+ nivell control 1
56+ nivell treat1 3
564 nivell treat? 2
56+ nivell treatd 2
56+ nivel2 control 6
i nivel2 treatl 12
56+ nivel2 treat2 9
56+ nivel2 treatd G
56+ nivel3 control 7
BB+ niveld treatl 6
56+ nivel3 treat 0
564 nivel3 treatd 7
56+ niveld control 8
564 niveld treat]l 12
56+ niveld treat2 8
564 niveld treatd 12
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Figura A.6: El impacto que tienen los tratamientos sobre elegir la mejor
oferta. El eje y presenta la proporcién de los/las participantes eligieron la
mejor oferta.
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Figura A.7: El impacto de los tratamientos sobre el total de respuestas
correctas en la seccidon de comprensidon. Se pagaba 100 pesos por cada una
de las cuatro respuestas, dando un maximo posible de 400 pesos.

T.2 T.3

Control T.1

400 -

300 -

200+

100 -

Ganancia preguntas comprension
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Cuadro A.2: Estimaciones Logisticas en la probabilidad optar por cotizar

nuevos créditos por tratamientos y condiciones crediticias (variantes DL-

AA, DL-AB, DC-AA, CD-AB), controlando por caracteristicas individuales,
con bootstrap clustered standared errors.

Tratamiento  Tratamiento Variantes Varlantes

(1) (2) (3) &)
Tl 0.878** 0.820%
(0.249) (0.173)
T2 0.970%* 0723
(0.263) (0.213)
T3 1.826*** 1.330*
(0.324) (0.259)
DC-AA 0.215 0.180
(0.157) (0.114)
DIL-AB 0.080 0.305°
(0.146) (0.123)
DI-AA 0.198 0.415™"
(0.163) (0.140)
Male 0.526* 0.428** 0.410* 0.383°
(0.232) (0.146) (0.202) (0.167)
Risk level 2 —0.096 —0.206 0.027 —0.122
(0.293) (0.233) (0.251) (0.243)
Risk level 3 0.207 0.150 0.141 0.085
(0.305) (0.257) (0.285) (0.245)
Risk level 4 —0.308 —0.129 —0.355 —0.204
(0.405) (0.270) (0.376) (0.343)
Risk level 5 0.425 0.050 0.279 —0.010
(0.323) (0.281) (0.305) (0.262)
Low PB 0.601"" 0.556™"" 0.593*" 0.582"""
(0.182) (0.149) (0.196) (0.167)
Low Fin. Lit 0.143 0.013 0.153 0.048
(0.235) (0.208) (0.236) (0.205)
Mid Fin. Lit 0.231 0.199 0.263 0.183
(0.279) (0.242) (0.312) (0.231)
High Fin. Lit —0.171 0.005 0.131 0.230
(0.513) (0.430) (0.482) (0.427)
Interested Mortgage (Yes) 0.278 0.171
(0.174) (0.186)
Has Mortgage (Yes) 0.156 0.224
(0.161) (0.158)
Constant —0.488 0.031 0.298 0.465
(0.408) (0.300) (0.299) (0.283)
Observations 1.368 2,116 1,368 2,116
x2 (df = 13) 127.908*** 131.625%* 45.960**  70.341**
Note: *p<0.05; *p<0.01; **p<0.001
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Figura A.8: Estimaciones de Bayes Trees (arboles bayesianos) para
evaluar la heterogeneidad del impacto de los tratamientos por niveles de
Alfabetismo Financiero
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Figura A.9: Estimaciones de Bayes Trees (arboles bayesianos) para
evaluar la heterogeneidad del impacto de los tratamientos por género.
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Figura A.10: Estimaciones de Bayes Trees (arboles bayesianos) para
evaluar la heterogeneidad del impacto de los tratamientos por nivel de
aversion al riesgo.
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Figura A.11: Estimaciones de Bayes Trees (arboles bayesianos) para
evaluar la heterogeneidad del impacto de los tratamientos por nivel sesgo
por el presente.
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Cuadro A.3: Estimaciones ordinales (0-10) en la confianza que genera la

Comunicacion Trimestral por tratamiento

(1) (2)
T —0.066 —0.148
(0.217) (0.219)
B 0.066 0.066
(0.223) (0.226)
TR 0.069 0.040
(0.225) (0.231)
Male 0.484***
(0.159)
Risk level 2 —0.231
(0.217)
Risk level 3 —0.292
(0.239)
Risk level 4 —0.142
(0.316)
Risk level 5 —0.288
(0.249)
Conf. BIF 0.403***
(0.037)
Observations 541 529
Note: *peil). Lz YD 08 ™ pef 0]
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